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31 Introduzione
Questo lavoro di tesi si divide sostanzialmente in due parti: l'impianto teorico del Capitolo
2 e i casi pratici dei Capitoli 3 e 4. L'impianto teorico del Capitolo 2 è necessario per com-
prendere i casi dei Capitoli 3 e 4. Saranno utilizzati strumenti ﬁnanziari progressivamente
più complessi, utili per la deﬁnizione degli SWAP e la costruzione delle curve associate.
Oltre a questo si descrive lo studio delle serie storiche autoregressive che sono vitali per
introdurre lo studio delle volatilità: qui vengono analizzati i diversi modelli econometrici
utilizzati nei mercati ﬁnanziari.
L'analisi teorica prosegue con lo studio dei processi stocastici per approdare deﬁnitivamen-
te alle simulazioni Monte Carlo. Nei capitoli successivi si impiega tutto quello che è stato
descritto per la valutazione di strumenti derivati e per l'analisi di scenario, in particolar
modo i casi che vedono coinvolti Monte dei Paschi e il Comune di Pietrasanta. Il caso
Monte dei Paschi - Nomura mi interessa in particolar modo perché è salito, in passato,
alle cronache per l'entità dell'evento ed è rimasto nelle prime pagine per molto tempo.
Molto si è discusso e speculato su questo fatto, ma poco è stato chiaramente concluso; ho
deciso allora di mettermi alla prova analizzandolo in prima persona con dati che sono di
pubblico dominio per cercare di trarre delle conclusioni. Il secondo, da me chiamato caso
Comune di Pietrasanta - Credito Italiano, riguarda il mio comune di nascita e residenza.
Anche qui ho trovato interessante analizzare in prima persona i fatti perché la cronaca
locale evidenziò delle anomalie che non furono comprovate con il passare del tempo. Que-
st'ultimo caso risulterà molto più dettagliato e preciso grazie agli atti pubblici messi a
disposizione dal Comune di Pietrasanta, a cui vanno i miei ringraziamenti. Le analogie tra
i due casi sono molti; oltre alla cronaca, ci fu una presenza politica marcata, con gli schie-
ramenti sulle rispettive barricate, e alla ﬁne l'intervento della magistratura. Fatta questa
breve presentazione degli eventi, il lavoro vuole essere un'analisi numerica fatta di calcoli
e stime, dove la sﬁda è stata quella di scomporre i derivati e ricomporre i pagamenti per
cercar di cogliere la ratio dell'investimento e l'esposizione di questo a determinati rischi.
É interessante notare come entrambe i soggetti abbiano usato questi strumenti derivati a
ﬁni non di hedging ma speculativi, aumentandone la complessità in nome di non si sa bene
cosa (o almeno io non ho capito perché), oltre che aver utilizzato strategie molto rischiose
ed esposte verso i tassi di interesse a lunga scadenza. Le valutazioni sono basate su dati di
fonti attendibili, che troverete in bibliograﬁa, e replicabili da chi ne ha interesse. Laddove è
richiesta un'opinione personale non mi sono addentrato, la matematica non è un opinione.
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2 Impianto teorico
2.1 Le obbligazioni
Le obbligazioni (bond) sono strumenti ﬁnanziari, titoli di debito, che trovano ampio spazio
nei moderni mercati ﬁnanziari. Sono considerate meno rischiose delle azioni perchè il
rimborso del capitale al possessore del titolo di debito da parte dell'emittente avviene
alla scadenza (maturity) al valore nominale e in un'unica soluzione, mentre gli interessi
sono liquidati tramite cedola (coupon) periodicamente (trimestralmente, semestralmente o
annualmente). Chi sottoscrive un'obbligazione deve sopportare i seguenti rischi:
 Rischio default: è la possibilità che l'emittente fallisca e non riesca a rimborsare il
prestito.
 Rischio di perdita in conto capitale: è la possibilità che il possessore dell'obbligazione
debba vendere prima della scadenza l'obbligazione acquistata e sopportare per questo
un'eventuale perdita in conto capitale.
Esistono Vari tipi di obbligazione:
 Obbligazioni callable: sono delle obbligazioni a tasso ﬁsso per le quali l'emittente si
riserva la facoltà di rimborso prima della reale scadenza delle stesse.
 Obbligazioni convertibili: sono obbligazioni che incorporano la facoltà di convertire,
a una scadenza preﬁssata, il prestito obbligazionario in azioni secondo un rapporto
di cambio predeterminato.
 Obbligazioni a tasso ﬁsso: sono obbligazioni che remunerano l'investimento a un
tasso di interesse ﬁsso stabilito prima dell'emissione. All'interno di questa categoria
esistono almeno due diverse tipologie di obbligazioni, che prevedono che il tasso ﬁsso
prestabilito cresca o diminuisca durante la vita del titolo (clausole step up e step
down).
 Obbligazioni a tasso variabile: sono obbligazioni che remunerano l'investimento a
un tasso di rendimento che varia in base a un parametro di riferimento, che può
essere di natura monetaria, ﬁnanziaria o in base all'andamento del prezzo di materie
prime. Il tasso varia a determinate scadenze temporali seguendo i tassi di mercato
(classicamente il Cct spread + Euribor o rendimento BOT)
 Obbligazioni Zero-Coupon (ZCB): sono obbligazioni senza cedola che quindi non li-
quidano periodicamente gli interessi ma li corrispondono unitamente al capitale alla
scadenza del titolo.
 Obbligazioni strutturate: sono obbligazioni il cui rendimento dipende dall'andamento
di un'attività sottostante.
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 Obbligazioni subordinate: sono obbligazioni il cui rimborso, in caso di procedu-
ra fallimentare, avverrà solo dopo aver soddisfatto tutti i creditori privilegiati e
chirografari.
 Rendite perpetue: sono obbligazioni che corrispondono perpetuamente una cedo-
la predeﬁnita. Tali obbligazioni non presuppongono nessun rimborso a termine
(irredimibili).
Zero Coupon Bond
Per calcolare il prezzo di uno ZCB è suﬃciente scontare il valore nominale con il tasso di
rendimento a scadenza:
p = N(1 + i)−t
Tuttavia siamo interessati a sapere quale sarà il tasso di rendimento a scadenza perchè
nella realtà abbiamo il valore nominale e il prezzo di mercato dell'obbligazione; con un
semplice passaggio algebrico ricaviamo lo spot yeld:
i =
(
N
p
) 1
t
− 1
Obbligazione con cedole ﬁsse
Se un' obbligazione paga una cedola ﬁssa c per tutta la sua vita ad un tasso ﬁsso, il prezzo
sarà dato dal valore attuale netto dei ﬂussi di cassa:
p =
c
1 + i
+
c
(1 + i)2
+ ...+
c+N
(1 + i)t
sfruttando le proprietà della somma di progressioni geometrica con ragione 11+i posso
riscrivere l'equazione in:
p =
c
i
[
1− 1
(1 + i)t
]
+
N
(1 + i)t
Il prezzo ottenuto è il così detto corso secco, ossia il prezzo al netto dell'interesse da pagare
sulle cedole se l'obbligazione viene scambiata nel mercato secondario. Per sapere quanto
eﬀettivamente verrà pagato per l'acquisto bisogna aggiungere il rateo di cedola:
rateo = Nc
T − t
T
Otteniamo quindi il corso tel quel dalla somma fra rateo e corso secco.
Obbligazione con cedole variabili
Per le obbligazioni a tasso variabile la situazione è diversa, infatti non conosciamo quale
sarà la cedola futura. I ﬂussi incerti non possono essere attualizzati, però se noi replichiamo
l'operazione con una strategia dinamica otteniamo un prezzo equo che deve essere quello
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dell'obbligazione per la legge del prezzo unico (se così non fosse ci sarebbe arbitraggio).
Investiamo oggi D per un periodot al tasso di mercato i, alla ﬁne di esso avremo D(1 + i)t;
ripetiamo l'operazione al nuovo tasso di mercato e facciamolo ogni volta ﬁno a scadenza.
Il saldo ad ogni t ﬁno al penultimo sarà la quota interessi, l'ultimo sarà la quota interessi
più il capitale:
p = N +Nrτ
T∑
t=1
v(t) (1)
dove v(t) = 1(1+i)t , r è lo spread dell'obbligazione e τ il tenor dei pagamenti.
Relazione fra tassi spot e tassi forward
La struttura dei tassi a termine (spot yeld) fornisce informazioni sui tassi forward impliciti.
Il tasso forward (forward yeld) è la sintesi delle previsioni medie del mercato sui futuri tassi
spot, quindi il valore del tasso forward di adesso è il valore del tasso spot che il mercato
si aspetta di avere tra un anno. Il valore del tasso forward fra un'anno sarà il tasso spot
fra due anni, il tasso forward fra due sarà lo spot fra tre e così via. Deﬁniamo f(0, t, T )
un tasso forward deciso al tempo 0, per un prestito concesso al tempo t e rimborsato al
tempo T . Allora il tasso spot è un caso particolare del forward perchè è un prestito che
viene deciso e concesso in 0 e rimborsato in t:
f(0, 0, T ) = i(0, t)
La relazione che lega questi due tassi è
[1 + i(0, t)]t [1 + f(0, t, T )]T−t = [1 + i (0, T )]T (2)
L'Equazione 2 permette di esprimere il tasso forward f(0, t, T ) come funzione dei tassi
spot(0, t) e i (0, T ):
f(0, t, T ) =
[
[1 + i (0, T )]T
[1 + i(0, t)]t
] 1
T−t
− 1
2.2 Forward Rate Agreement
I forward rate agreements (FRA) sono contratti forward in cui due parti si mettono d'ac-
cordo oggi sul tasso di interesse da applicare a un certo capitale, a una certa data e per un
certo periodo di tempo futuro. Una parte pagherà quanto stabilito all'inizio, l'altra quanto
tracciato dal mercato in futuro. Il contratto è a termine, ossia non alla stipula del contratto
ma al momento del ﬁx del tasso. La capitalizzazione di questi strumenti è semplice perché
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appartengono al mercato cash. Per fare un esempio pratico, un FRA che prende il tasso di
riferimento fra tre mesi e capitalizza per sei mesi viene chiamato FRA3x9 , dove 3 indica
la data del ﬁx del tasso di mercato e 9 − 3 = 6 la durata del contratto. Una controparte
(payer) paga il tasso futuro e ha un cashﬂow di
N (r(t, T )− i(0, T )) (T − t) (3)
dove r(t, T ) è il tasso futuro , i(0, T ) è il tasso ﬁssato del FRAtxT . L'altra controparte
(receiver) ha un cashﬂow di
N (i(0, T )− r(t, T )) (T − t) (4)
Naturalmente è necessario attualizzare i ﬂussi di cassa, ottenendo così i VAN dalle equazioni
3 e 4
N (r(t, T )− i(0, T )) (T − t)
1 + i(0, T )(T − t)
N (i(0, T )− r(t, T )) (T − t)
1 + i(0, T )(T − t)
A questo punto sottraendo queste due equazioni e imponendo il VAN uguale a zero, tro-
viamo il tasso equo (cioè che annulla i ﬂussi di cassa) r(t, T ), che se non ci sono arbitraggi
dovrebbe coincidere con f(0, t, T )
r(t, T ) =
m(0, T )−m(0, t)
m(0, t)(T − t)
con m(0, t) il fattore montante da 0 a t
2.3 Gli SWAP
Gli swap sono accordi fra due controparti per scambiarsi pagamenti futuri, l'accordo deﬁ-
nisce le date in cui i pagamenti vengono scambiati e il modo in cui devono essere calcolati.
Mentre i forward comportano lo scambio di due pagamenti in una sola data futura, gli
swap scambiano in più di una data. Il più comune è lo swap sui tassi di interesse (interest
rate swap), detto anche plain vanilla, seguono poi i currency swap ﬁsso contro ﬁsso, i credit
default swap per il rischio di credito, asset swap per gli strumeni e così via; essendo uno
strumento over the counter è molto ﬂessibile e combinabile a seconda delle esigenze, come
vedremo in seguito in casi pratici
Interest Rate Swap
In questo tipo di contratto una parte promette di pagare all'altra un tasso ﬁsso prede-
terminato per un certo numero di anni e in riferimento a un capitale nozionale. A sua
volta la controparte si impegna a pagare un tasso variabile sullo stesso capitale e per lo
stesso numero di anni. Questi swap possono essere visti come portafogli di obbligazioni o
di FRA. Nel primo caso possiamo leggere il valore attuale di uno swap che riceve ﬁsso e
paga il variabile come una posizione long su un titolo a tasso ﬁsso euna short su quello a
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tasso variabile
Vswap = Pfix − Pfloat
dove Vswap è il valore corrente dello swap, Pfix è quello dell'obbligazione a tasso ﬁsso e
Pfloat a tasso variabile. Se invece vogliamo leggere gli swap come FRA, assumiamo che
i tassi forward si realizzino (cioè che gli spot futuri saranno uguali agli spot correnti) e
quindi prcediamo nel seguente modo:
 in base alla curva swap si calcolano i tassi forward per ciascuna delle date rilevanti
ai ﬁni della determinazione dei pagamenti
 si calcolano i pagamenti dello swap nell'ipotesi che i futuri tassi spot siano ugali ai
forward correnti
 si determina il valore corrente dello swap attualizzando questi pagamenti in base alla
curva.
Il valore attuale all'inizio deve essere zero (cioè la sommatoria dei FRA), ciò non signiﬁca
che il valore attuale di ogni singolo FRA sia zero.
Credit Default Swap
Dopo aver introdotto indirettamente il concetto di rischio di controparte con l'analisi dei
FRA, è necessario parlare di uno strumento derivato che protegge da questo rischio: i CDS.
Il Credit Default Swap (CDS) è uno swap con la funzione di trasferire il rischio di credito;
classiﬁcato come uno strumento di copertura, è il più comune tra i derivati creditizi.
É un contratto bilaterale in cui una parte (protection buyer) paga un'ammontare ﬁsso e a
scadenze regolari un'altra parte (protection seller) per coprirsi dal rischio default, o eventi
di credito simili, di uno Stato o società. Il CDS è nato negli anni novanta per rispondere
alle esigenze di istituti ﬁnanziari, principalmente banche, di diversiﬁcazione e copertura
del rischio default. Attualmente sono negoziati nei mercati OTC
Le norme che standardizzano i CDS sono dettate dai regolamenti ISDA Small Bang
(Europa) e Big Bang (Nord America), entrati in vigore nel 2009. Ad oggi in Europa la
struttura dei CDS è la seguente:
 Conventional Spread: è il valore che troviamo quotato sul mercato
 Upfront: è il prezzo che il protection buyer deve pagare alla stipulazione del contratto
ed è una percentuale sul valore nominale del titolo sottostante (vedi Markit CDS
Converter. Release Notes for Version 2.3 / Thursday, March 21, 2013)
 Running Coupon: è il pagamento periodico che devo all'istituto che mi protegge
solitamente è trimestrale ed è dato dal valore nominale del CDS diviso quattro. Le
date standard sono 20 marzo, 20 giugno, 20 settembre, 20 dicembre. Mentre in Nord
America sono negoziati solo i CDS con running coupon 100 e 500 bps, in Europa è
possibile negoziare 25, 50, 100 e 500 bps.
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 Maturity date: è la data in cui scade la protezione, solitamente coincide con le date
standard (20 marzo, 20 giugno, 20 settembre, 20 dicembre.)
 Recovery Rate: è il tasso di recupero del fallimento ed è convenzionalmente il 40%
per di debiti sovrani e il 20% per i corporate. Se in caso di default lo Stato rimborsa
il 40%, il CDS rimborser à 1-R, ossia il 60%.
Nonostante la standardizzazione, i contratti rimangono molto personalizzabili e adat-
tabili alle esigenze del singolo istituto; gli strumenti più liquidi sono i CDS con un running
coupon pari a 100bps e maturity 5 anni. Nonostante l'ampio utilizzo i mercati sono po-
co liquidi, poco profondi e per questo molto volatili. Possiamo considerare il prezzo dei
CDS come una prima approssimazione della probabilitá di insolvenza di uno Stato o di un'
azienda. Nel modello più semplice possiamo assumere che il prezzo dei CDS è pari alla
probabilità di default corretta per il recovery rate:
CDS = PD ∗ (1−RR) (5)
PD =
CDS
(1−RR) (6)
dove PD ∗ (1−RR) è la perdita attesa (Expected Loss); Il prezzo dei CDS può anche
riﬂettere il premio per il rischio (RP), quindi abbiamo
CDS = EL+RP
Mentre il primo rimane costante, il risk premium può cambiare nel tempo a seconda
del livello di avversità al rischio degli agenti. Ci sono due fattori di rischio per i quali gli
agenti vogliono essere compensati:
 Jump-to-default risk: è un default improvviso, talmente rapido che i mercati non
hanno il tempo di assorbirlo.
 Volatility of systemic risk factors: è il rischio di volatilità di sistema.
Questo signiﬁca che c'è un premio per il rischio sia per il default inatteso (JtD-R) che
per uno atteso (e previsto attraverso modelli).
I fattori che compaiono nelle equazioni ?? e ?? sono gli stessi che si usano negli spread
dei bond. In teoria quindi lo spread dei bond è uguale al prezzo dei CDS, perchè, una
posizione long di bond con CDS replica un asset privo di rischio, quindi il rendimento dei
titoli meno il prezzo del CDS deve essere uguale al tasso privo di rischio, di conseguenza
lo spread (yield less riskfree rate - R - r) deve essere pari al prezzo di CDS (CDS = R -
r). Gli arbitraggi dovrebbero garantire questo equilibrio. Indichimo con F il tasso repo, S
lo spread fra un'obbligazione e il tasso free risk e C il premio pagato per la protezione dal
default. Poichè CDS = R− r abbiamo:
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C = R− r
S = R− r
C = S
Basis = C − S = 0 (7)
Qualora Basis 6= 0 è possibile mettere in moto arbitraggi teoricamente senza rischio
ad esempio:
acquisto un'obbligazione ﬁnanziandomi al tasso repo F e ottengo un ottengo a scadenza di
R = S+ r; acquisto inoltre un CDS che mi copra dal rischio default pagando un premio C.
Poichè uso il bond acquistato come collaterale nella transazione repo,che è un titolo free
risk perchè coperto da un CDS, allora posso assumere che F = r. Il guadagno di questo
portafoglio free risk è pari a:
(S + r)− F − C
(S + r)− r − C
S − C
quindi ﬁnchè C < S ho un ritorno positivo. Queste transazioni continueranno ﬁno a
che C = S.
Nella realtà questi arbitraggi non sono completamente senza rischio e quindi non
avvengono come nel caso dei FRA:
 Il rischio di controparte dei CDS non rende l'arbitraggio risk free (caso Lehman
Brothers)
 Queste strategie generano il pay oﬀ atteso se portate ﬁno a scadenza (bond maturity
o credit event), per cui un cambio di F nel tempo può causare perdite inattese. Stesso
risultato se ipotizzo di chiudere la posizione appena C = S.
 Possono esserci frizioni e ineﬃcienze nel mercato che impediscono l'immediata allo-
cazione del portafoglio
2.4 Curve dei tassi di interesse
Per deﬁnire la curva dei tassi di interesse cito Borsa Italiana:[...] un graﬁco che ospita nel-
l'ascissa le scadenze e nelle ordinate i rendimenti prende il nome di curva dei rendimenti.
Se si congiungono i punti associati ai singoli rendimenti come in un gioco della Settimana
Enigmistica, si ottiene questa curva che permette di rappresentare rapidamente un partico-
lare contesto di tassi di interesse. Sebbene possa sembrare una deﬁnizione estremamente
semplicistica, nella sua semplicità racchiude tutti i tipi di curva: spot, forward, swap e
par. Sarà analizzato il metodo NelsonSiegelSvensson per estrarre la AAA-rated euro
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area central government bonds calcolata dalla quotidianamente dalla BCE e la costruzione
della curva swap tramite interpolazione cubica.
NelsonSiegelSvensson
Il modello di Svensson [2] è un estensione del precedente Nelson-Siegel [1], viene deﬁnito
nel working paper come curva per tassi forward:
f(m, b) = β0 + β1e
−m
τ1 +
m
τ1
β2e
−m
τ1 +
m
τ2
β3e
−m
τ2 (8)
dove b = (β0, β1, β2, β3, τ1, τ2) e m la scadenza (maturity). La curva di Nelson-Siegel era
costituita da tre termini:
 β0 come costante;
 β1e
−m
τ1 come termine esponenziale monotono decrescente verso zero in funzione della
scadenza

m
τ1
β2e
−τmτ1 come termine che genera gobbe sulla curva, sempre in funzione della
scadenza.
Svensson aggiunge mτ2β3e
−m
τ2 , un ulteriore termine che genera gobbe per aumentare la
ﬂessibilità della funzione. Sappiamo che il tasso spot i(t, T ) al tempo t con scadenza al
tempo T è identico alla media dei tassi forward istantanei con i pagamenti tra la data di
contrattazione t e la data di scadenza T
i(t, T ) ≡
∫ T
τ=t f(t, τ)dτ
T − t (9)
Data l'equazione 9 per ottenere i tassi spot è necessario integrare la funzione 8, ricaviamo
quindi:
i(m, b) = β0 + β1
1− e−mτ1
m
τ1
+ β2
(
1− e−mτ1
m
τ1
− e−m
τ1
)
+ β3
(
1− e−mτ2
m
τ2
− e−m
τ2
)
(10)
Adesso è necessario selezionare i dati per la costruzione della curva, per la AAA-rated euro
area central government bonds bisogna selezionare obbligazioni che abbiano le seguenti
caratteristiche:
 obbligazioni AAA rated emesse in euro dai governi europei con un secondario di
almeno 5 miliardi di euro;
 obbligazioni a tasso ﬁsso, zero coupon e STRIPS;
 obbligazioni governative attivamente quotate con massimo 3 punti base fra denaro e
lettera alla chiusura;
 obbligazioni con vita residua da 3 mesi a 30 anni.
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Figura 1: Comparazione fra vari modelli per l'estrazione della curva AAA-rated euro area
central government bonds
Sono quindi escluse dal paniere titoli le obbligazioni a tasso variabile, le indicizzate all'in-
ﬂazione, le irredimibili, le convertibili e le strutturate. Una volta ricavati i rendimenti a
scadenza vengono rimossi gli outlier, ossia le obbligazioni che hanno un rendimento che
eccede due volte la deviazione standard del tasso medio di settore; il processo è ripetuto
ﬁno a che non ci sono outlier. Il modello è ricavato minimizzando la somma dell'errore
quadratico, dato dalla diﬀerenza al quadrato fra i tassi di rendimento reali e quelli stimati
dal modello. Per calibrare il modello bisogna imporre dei vincoli di minimizzazione [3] sui
parametri da stimare per evitare di cadere in minimi relativi:
 0 < β0 < 15
 −15 < β1 < 30
 −30 < β2 < 30
 −30 < β3 < 30
 0 < τ1 < 30
 0 < τ2 < 30
l processo è relativamente semplice, può essere fatto sia tramite Excel con la funzione solver
sia con Matlab, attraverso la function IRFunctionCurve.ﬁtSvensson.
Costruzione della curva swap
Per derivare la curva swap è necessario coprire tutte le parti della struttura, utilizzando
strumenti che siano facilmente contrattabili e liquidabili e che abbiano simili qualità di
credito. La struttura è divisa in tre parti:
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 la parte a breve termine composta da depositi overnight, a un mese, a due mesi e a
tre mesi. I tassi posseduti sono già spot, devono essere soltanto convertiti in tassi a
capitalizzazione continua con convenzione vigente (in Europa ACT/360 per il cash e
30/360 per lo swap). Il problema è facilmente risolto dall'equazione
rc =
ty
tm
ln
(
1 +
rd
ty
tm
)
(11)
dove rd sono i tassi deposito osservati sul mercato, tm il numero di giorni alla sca-
denza, ty il numero di giorni nell'anno a seconda della convenzione utilizzata. Man-
tengo la capitalizzazione composta per aderenza con il paper della Bank of Canada
[8], utilizzando Matlab è comunque possibile scegliere la capitalizzazione desiderata
(function IRDataCurve.bootstrap).
 La parte a medio termine va da tre mesi a due anni, può essere composta utilizzando
tassi FRA o future su tassi di interesse; è preferibile utilizzare i FRA perché hanno un
orizzonte ﬁsso e regolamento a scadenza mentre i future sono quotati giornalmente.
Il problema è che per molte divise i FRA non sono osservabili correttamente a causa
della scarsa liquidità, mentre i future sono regolarmene quotati. Se decidiamo di
utilizzare i future dobbiamo operare un aggiustamento di convessità dovuto dalla
diﬀerenza tra i contratti future e i tassi forward. Per fare ciò possiamo utilizzare il
modello di Hull e White (1990) dove il tasso forward tra t2 e t1 è uguale al tasso
future meno il seguente aggiustamento:
1−e−aτ
a
τ
[
1−e−aτ
a
τ
(
1− e−at1)+ 1−e−at1a
t1
]
σ2
4a
dove σ è la volatilità annuale e a è il tasso mean reversion. Tali parametri possono
essere stimati utilizzando rispettivamente i GARCH(1,1) e il modello di Vasicek.
Portiamo il tasso trovato, che è un tasso future, in convenzione utilizzata utilizzando
l'equazione 11 e lo convertiamo in tasso spot:
r2 =
rf (t2 − t1) + r1t1
t2
dove rf è il tasso future tra t1 e t2, r1 e r2 sono i tassi spot delle rispettive scadenze.
 La parte a lungo termine va da due a da dieci anni e viene ricavata direttamente
dai tassi swap osservati sul mercato; si trovano già in forma spot su Datastream o
Bloomberg.
La curva derivata dovrebbe essere consistente, regolare e dovrebbe tracciare i punti dati dal
mercato. Tuttavia l'over-smoothing della curva dei tassi potrebbe eliminare informazioni
di mercato; questa è la critica che il paper muove ai modelli Nelson Siegel e Svensson.
Bisogna però sottolineare che, sempre secondo il paper, non c'è un modo corretto univoco
di estrarre la curva. La scelta migliore è l'interpolazione cubica che passa direttamente dai
punti osservati sul mercato e non oscilla in maniera importante fra di essi. Sia Ri(t) la
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Figura 2: Estrazione curva SWAP al 22 novembre 2009
funzione polinomiale cubica associata al segmento t[ti, ti+1]:
Ri(t) = ai(t− ti)3 + bi(t− ti)2 + ci(t− ti) + ri
dove ri rappresenta le osservazioni di mercato (knot points) i e ti il tempo alla scadenza
delle osservazioni i. Ci sono quindi n osservazioni, n− 1 interpolazioni e 3n− 3 coeﬃcienti
sconosciuti che possono essere ottenuti imponendo i seguenti vincoli
ai(ti+1 − ti)3 + bi(ti+1 − ti)2 + ci(ti+1 − ti) = ri+1 − ri (12)
3ai−1(ti − ti−1)2 + 2bi−1(ti − ti−1) + ci−1 − ci = 0 (13)
6ai−1(ti − ti−1) + 2bi−1 − bi = 0 (14)
b1 = 0 (15)
6an−1(tn − tn−1) + 2bn−1 = 0 (16)
Il primo set (12) di n − 1 vincoli richiede che a funzione di interpolazione intersechi per-
fettamente i knot points. Il secondo (13) e terzo (14) set di 2n − 2 vincoli richiede che i
vincoli di derivata prima e di derivata seconda siano adiacenti alle interpolazioni. Inﬁne
gli ultimi due vincoli (15 e 16) sono i punti ﬁnali che impongono le derivate uguali a zero.
Il sistema è quindi composto da 3n− 3 equazioni e 3n− 3 incognite.
Considerazione sui FRA
Devo fare una considerazione del tutto personale sui FRA: quando il paper in questione è
stato scritto (nel 2000) i tassi forward e FRA erano praticamente la stessa cosa, dal 2008
riscontriamo un tasso FRA inferiore al tasso forward. Questo in teoria darebbe luogo ad
arbitraggi che dovrebbero immediatamente essere sfruttati, ma ciò non accade. Partiamo
dalla teoria, che si trova in qualsiasi libro di matematica ﬁnanziaria e cerchiamo di capire
il perché. Siano Fx e Fd rispettivamente tassi FRA e forward, ricavati da due depositi di
scadenza t1 e t2; sia τ1,2 il tempo tra t1 e t2 e D(0, t) il prezzo del deposito in zero con
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scadenza t. A questo punto possiamo fare arbitraggi perché osserviamo Fx < Fd: acquisto
1 + τ1,2Fd obbligazioni con scadenza t2, pagando (1 + τ1,2Fd)D(0, t2) = D(0, t1, vendo un
obbligazione con scadenza t1 e incasso D(0, t1) e entro in un FRA come payer a t1 al tasso
Libor L(t1, t2). Il risultato ﬁnale della strategia è
1 + τ1,2Fd
1 + τ1,2Lt1,t2
− 1 + τ1,2Fx
1 + τ1,2Lt1,t2
=
τ1,2 [Fd − Fx]
1 + τ1,2Lt1,t2
> 0
A questo punto bisogna domandarsi se il modello suggerito dalla Bank of Canada
sia ancora valido, in quanto i FRA adesso inglobano un premio per il rischio dato dalla
probabilità di default della controparte. Per rispondere a questa domanda bisogna vedere
se questa probabilità di default che si presenta sulla parte media è stata traslata dal mercato
sia sulla parte corta della curva che sulla parte lunga.
2.5 I processi ARMA
Se analizziamo sul mercato i tassi di interesse notiamo che la serie storica non è stazionaria.
Se viene operata una diﬀerenza prima logaritmica sulla serie solitamente la stazionarietà è
rispettata. Tuttavia non possiamo non sottolineare la deviazione dall'ipotesi di normalità e
le variabili casuali risultano auto correlate. L'assunzione in cui i rendimenti siano generati
da un processo white noise gaussiano viene meno, stessa cosa per quanto riguarda l'indi-
pendenza identicamente distribuita delle variabili. SI devono quindi studiare dei processi
che dipendano linearmente, oltre che dai regressori correnti, da variabili passate e da un
termine di disturbo passato.
Il processo AR(p)
Il processo AR(p) è un processo nel quale la variabile casuale corrente è dipendente
linearmente da p ritardi temporali sulla variabile casuale
rt = φ1rt−1 + φ2rt−2 + ...+ φprt−p + t (17)
che usando il lag operator diventa
(
1− φ1L− φ2L2 − ...− φpLp
)
rt = t1− p∑
j=1
φjL
j
 rt = t (18)
Senza scendere nei particolari della dimostrazione possiamo dire che la stazionarietà è
assicurata se le radici dell'equazione 17 sono tutte maggiori di uno in modulo (possono
essere anche complesse). Se vale la stazionarietà il Teorema di Wold ci dice che, invertendo
l'equazione 18, possiamo rappresentare il processo AR(p) come un MA(∞)
rt =
1− p∑
j=1
φjL
j
−1 t
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Senza scendere in particolari dettagli matematici, elenco le caratteristiche salienti del
processo. La media è pari a
E(rt) = µ =
φ0
1− φ1 − φ2 − ...− φp (19)
Se riscriviamo l'Equazione 19 in funzione di zt = rt − µ otteniamo
Figura 3: Graﬁco e correlogramma di un processo simulato AR(2) con φ1 = 0.4 e φ2 = 0.5
Zt = φ1Zt−1 + φ2Zt−2 + ...+ φpZt−p
moltiplicando a destra e sinistra per Zt−k e sempliﬁcando otteniamo
γk =
φ1γ1 + φ2γ2 + ...+ φpγp + σ2 se k = 0φ1γk−1 + φ2γk−2 + ...+ φpγk−p se k = 1, 2, ... (20)
Facendo sostituzione ricorsiva dell'Equazione 20 otteniamo la varianza
γ0 =
σ2e
φ1ρ1 + φ2ρ2 + ...+ φpρp
(21)
e la funzione di autocorrelazione
ρk = g1λ
k
1 + g2λ
k
2 + ...+ gpλ
k
p
con (g1, ..., gp) le costanti e (λ1, ..., λp) l'inversa delle radici AR(p). Mentre la funzione
di autocorrelazione è inﬁnita, la funzione di autocorrelazione parziale invece è ﬁnita con
cut oﬀ al ritardo p; questo aiuta nella selezione del modello come visibile in Figura 3.
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I processi MA(q)
Il processo MA(q) è un processo dove la variabile corrente rt subisce l'impatto di q valori
di disturbo oltre a quello presente:
rt = t + ψ1t−1 + ...+ ψqt−q (22)
che in forma compatta, utilizzando il lag operator, diventa
rt = t
(
1 + ψ1L+ ψ2L
2 + ...+ ψqL
q
)
rt =
(
1 +
q∑
t=1
ψtL
t
)
t (23)
Il processo è sempre stazionario perché può essere visto come un troncamento del MA(∞)
associato ad un processo stazionario. L'importante è che il processo sia invertibile in
AR(∞), l'invertibilità è assicurata se le radici dell'equazione 22 sono tutte maggiori di uno
in modulo (possono essere anche complesse).
t =
(
1 + ψ1L+ ψ2L
2 + ...+ ψqL
q
)−1
rt
La media è data da
E(rt) = µ = θ0 (24)
La varianza
γ0 = V ar(rt) =
(
1 + θ21 + θ
2
2 + ...+ θ
2
q
)
σ2e (25)
Entrambe le equazioni sono minori di inﬁnito e non sono dipendenti dal tempo, un'ulteriore
prova della stazionarietà del processo. Data l'Equazione 25,l'autocovarianza sarà
γk =

(−θ1 + θ2θ1 + θ3θ2 + ...+ θqθq−1)σ2e se k = 1
(−θ2 + θ3θ1 + θ4θ2 + ...+ θqθq−2)σ2e se k = 2
−θqσ2e se k = q
0 se k > q
(26)
La funzione di autocorrelazione si ottiene dividendo l'Equazione 26 per la varianza (Equa-
zione 25) e ha il cut oﬀ in q come visibile in Figura 4, mentre la funzione di autocorrelazione
è inﬁnita.
ARMA(p,q)
Il processo ARMA(p, q) può essere visto come la rappresentazione più generale
rt = φ1rt−1 + φ2rt−2 + ...+ φprt−pt + ψ1t−1 + ...+ ψqt−q
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Figura 4: Graﬁco e correlogramma di un processo simulato MA(4)
che utilizzando la notazione delle Equazioni 18 e 23 diventa1− p∑
j=1
φjL
j
 rt = (1 + q∑
t=1
ψtL
t
)
t (27)
Le condizioni di stazionarietà riguarderanno la prima parte del polinomio, quelle di inver-
tibilità la seconda Fino è stata ipotizzata una media uguale a zero, tale media può essere
introdotta con una costante nell'equazione che indicheremo con α che non cambia quanto
detto ﬁno ad ora in termini di varianze e autocovarianze. l'Equazione 27 diventa1− p∑
j=1
α+ φjL
j
 rt = (1 + q∑
t=1
ψtL
t
)
t
e il correlogramma sarà inﬁnito in entrambe le sue funzioni (Figura 5)
2.6 Stime di volatilità
Sia Si una variabile di mercato alla ﬁne del giorno i, il rendimento in capitalizzazione
continua è dato da:
µi = ln
(
Si
Si−1
)
Deﬁniamo σn la volatilità di una variabile di mercato nel giorno n, stimato a n − 1. Il
quadrato della volatilità è la varianza:
σ2n =
m∑
i=1
αiµ
2
n−1 (28)
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Figura 5: Graﬁco e correlogramma di un processo simulato ARMA(1,1) con α = 0, φ = 0.9
e θ = 0.5
con αi che rappresenta il peso assegnato all'osservazione di i giorni fa.Se non vogliamo
pesare le osservazioni in base al tempo la variabile αi assumerà sempre valore 1. Altrimenti
se vogliamo dare meno peso alle osservazioni remote si ha αi < αj con i > j, sotto
condizione
∑m
i=1 αi = 1. Un'estensione dell'idea rappresentata dall'equazione 28 è quella
di assumere l'esistenza di una volatilità media di lungo periodo a cui assegnare un certo
peso:
σ2n = γVL +
m∑
i=1
αiµ
2
n−1 (29)
con VL varianza di lungo periodo e γ il peso assegnato a VL, sotto vincolo γVL+
∑m
i=1 αi = 1.
Exponential weighted moving average
Il modello a media mobile con pesi esponenziali (EWMA) è un caso particolare dell'equa-
zione 28, dove i pesi αi diminuiscono esponenzialmente via via che si torna indietro nel
tempo e si ha αi+1 = λαi.
σ2n = λσ
2
n−1 + (1− λ)µ2n−1 (30)
La stima della volatilità al giorno n è data dalla stima della volatilità al giorno n − 1
(ottenuta da n− 2) e dal tasso di variazione della variabile di mercato tra n− 2 e n− 1. Si
vede chiaramente che se λ è uguale a zero otteniamo come stima della varianza lo scarto più
recente dalla media, mentre se uguale a uno torniamo in volatilità costante. J.P. Morgan
utilizza questo approccio (RiskMetricsTM ) ﬁssando λ ≈ 0.94.
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Garch(1,1)
La diﬀerenza tra Garch(1,1) e EWMA è analoga alla diﬀerenza tra le equazioni 28 e 29.
Nel Garch(1,1) σ2 viene calcolato in base alla varianza di lungo periodo VL, a µ2n−1 e σ2n−1:
σ2n = γVL + αµ
2
n−1 + βσ
2
n−1 (31)
con α + β + γ = 1. L'EWMA è un caso particolare di Garch(1,1) con γ = 0, α = 1− λ e
β = λ. Per rendere il modello stimabile bisogna porre ω = γVL, ottenendo così
σ2n = ω + αµ
2
n−1 + βσ
2
n−1 (32)
Dall'equazione 32 possiamo evincere che VL = ωγ e che γ = 1 − α − β, quindi aﬃnché il
Figura 6: Garch dell'Euribor 6 mesi
modello sia stabile si deve avere α + β < 1. Il Garch(1,1) riconosce che la varianza tende
nel tempo a essere sospinta verso un livello di medio-lungo periodo. Altra diﬀerenza con
l'EWMA è il processo di inversione della media incorporato che può essere scritto come un
processo stocastico della varianza
dV = a(VL − V )dt+ ξdz (33)
con a = 1− α − β e ξ = a√2; quando V > VL il drift è negativo, quando V < VL il drift
è positivo. A questo punto possiamo dire che il modello Garch(1,1) è più interessante,
almeno a livello teorico, del modello EWMA, coincidente con quest'ultimo se ω = 0, ed è
ragionevole non utilizzarlo se ω < 0 perchè non stabile. Un altro vantaggio del Garch(1,1)
è quello di poter costruire la struttura per scadenze delle volatilità utilizzando la varianza
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di lungo periodo. Supponiamo che oggi sia il giorno n, sia V (t) = E(σ2n+t) e a = ln
(
1
α+β
)
.
Seguendo i passaggi matematici presenti in Hull ([5]) e assumendo che in un anno ci siano
252 giorni, possiamo deﬁnire la volatilità a T giorni come:
σ(T ) = 252
{
VL +
1− e−aT
aT
[V (0)− VL]
}
(34)
Quando la volatilità corrente è maggiore della volatilità di lungo periodo la struttura è
inclinata negativamente, altrimenti è inclinata positivamente.
Threshold Garch
Il modello Garch(1,1) tratta in maniera asimmetrica sia gli shock positivi sia quelli negativi,
non cogliendo le possibili diﬀerenze tra le innovazioni t−1 positive e negative. Questa
asimmetria può essere motivata teoricamente e veriﬁcata empiricamente, poiché le notizie
negative sulla proﬁttabilità futura hanno un eﬀetto depressivo sui prezzi aumentando il
rapporto debt/equity. Ciò fa si che la rischiosità percepita della società cresca e con
essa la volatilità. La veriﬁca può avvenire tramite il sign bias test [6]. Il modello T-
Figura 7: T-Garch dell'Euribor 6 mesi
GARCH introduce un diverso comportamento in corrispondenza dell'attraversamento da
parte dell'innovazione ritardata di una soglia (threshold), posta di solito a zero:
σ2n = ω + αµ
2
n−1 + βσ
2
n−1 + ϕS
−
n−1µ
2
n−1 (35)
con ϕ > 0, S−n−1 = 1 se µˆ
2
n−1 < 0 e S
−
n−1 = 0 se µˆ
2
n−1 ≥ 0. Si ottiene quindi
S−n−1 =
σ2n = ω + (α+ ϕ)µ2n−1 + βσ2n−1 se µ2n−1 < 0σ2n = ω + αµ2n−1 + βσ2n−1 se µ2n−1 ≥ 0
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Il coeﬃciente γ misura l'eﬀetto diﬀerenziato per shocks negativi, quindi l'aumento
immediato di volatilità è dato da (ϕˆ + αˆ) moltiplicato per la dimensione dello shock al
quadrato.
Exponential Garch
Quando si ottengono parametri del modello Garch che violano le condizioni di non ne-
gatività, dato che il parametro stimato non appartiene all'insieme di valori ammissibili,
dobbiamo ricorrere o a stime vincolate o a modelli alternativi. Uno di questi è l'E-Garch,
le cui caratteristiche sono:
 l'impossibilità di avere una varianza σ2n negativa senza bisogno di imporre alcuna
condizione sui parametri
 la presenza di asimmetria nelle reazioni della volatilità alle innovazioni
 la possibilità di misurare un eﬀetto asimmetrico proporzionale all'entità delle inno-
vazioni
A diﬀerenza del T-Garch, dove abbiamo la variabile dummy, il modello è interamente
speciﬁcato in termini logaritmici
ln(σn) = ω + α
(
|µn−1|√
σn−1
−
√
2
pi
)
+ βln(σn−1) + ϕ
µn−1√
σn−1
(36)
La trasformazione esponenziale garantisce la non negatività della varianza, il termine
Figura 8: E-Garch dell'Euribor 6 mesi
βln(σn−1) cattura l'eﬀetto di persistenza della volatilità e assicura la stazionarietà del
processo perché 0 < β < 1. il termine(
|µn−1|√
σn−1
−
√
2
pi
)
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tiene conto di una della possibilità di una reazione asimmetrica proporzionale alle innova-
zioni, è una variabile casuale con media zero se le innovazioni sono distribuite normalmente
(Nelson [7]lo speciﬁca come generalized error zt = zt−1 − E(zt−1)). L'eﬀetto del termine
in valore assoluto |µn−1|√σn−1 è indipendente dal fatto che gli shock siano positivi o negativi,
per questo l'eﬀetto asimmetrico è evidenziato dall'ultimo termine
ϕ
µn−1√
σn−1
dove µn−1 può assumere qualsiasi segno. Il modello E-Garch ha proprietà teoriche migliori,
inoltre le stime di tipo ricorsivo forniscono usualmente risultati piuttosto stabili; il tempo
di calcolo aggiuntivo che richiede questo metodo è ormai diventato irrisorio grazie alla
potenza dei nuovi processori.
2.7 Processi stocastici
Ogni variabile il cui valore cambia nel tempo in modo incerto segue un processo stocastico,
che può essere a tempo discreto o a tempo continuo. Nei processi a tempo discreto il valore
della variabile può cambiare a istanti di tempo preﬁssati, mentre nei processi in continuo
cambia in ogni momento. Anche le variabili possono essere continue(ossia che assume
qualsiasi valore) o discrete (solo determinati valori). Noi andremo a lavorare solo con
processi continui e variabili continue, in particolare i processi di Markov. In questi processi
la storia passata della variabile e il modo in cui il presente è emerso sono irrilevanti , solo il
valore corrente della variabile è rilevante per prevedere il futuro L'assunzione del processo
di Markov è coerente con la forma debole di eﬃcienza dei mercati, dove il prezzo corrente
di un'azione racchiude tutta l'informazione presente nella serie storica dei prezzi. Se una
variabile segue un processo stocastico Markoviano la sua distribuzione di probabilità in un
periodo T è φ(0, T ), in un periodo δt è φ(0, δt), dove con φ(m, v) si indica la funzione di
densità di una variabile casuale norale con media m e varianza v.
Processi di Wiener
I processi di Wiener rappresentano un particolare tipo di processo di Markov, con variazione
media nulla, tasso i varianza unitario e che sodisfano e seguenti proprietà:
 la variazione ∆z di un piccolo intervallo ∆t è
∆z = 
√
∆t (37)
dove  è un estrazione casuale da una normale standardizzata φ(0, 1). Ciò implica
che ∆z si distribuisce secondo una normale con media zero e varianza ∆t.
 I due valori di ∆z in due qualsiasi intervalli ∆t sono indipendenti, ciò implica che z
segue un processo di Markov
Consideriamo ora la variazione di z in un periodo T , tale variazione è pari alla somma
delle variazioni di z in N piccoli intervalli di lunghezza ∆t; possiamo scrivere N = T∆t e
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abbiamo
z(T )− z(0) =
N∑
i=1
i
√
∆t (38)
dove i sono le estrazioni casuali da una distribuzione normale standardizzata fra loro
indipendenti, quindi z(T ) − z(0) ha media zero e varianza uguale a T . A questo punto
possiamo passare al calcolo inﬁnitesimale ponendo ∆t→ 0.
Processi di Wiener generalizzati
Un processo di Wiener generalizzato per una variabile x può essere deﬁnito in termini di
dz così
dx = adt+ bdz (39)
con a e b costanti. Consideriamo separatamente le due componenti alla destra del segno
di uguaglianza dell' equazione 39
dx = adt
senza considerare il termine dz, da cui si ottiene
dx
dt
= a
e integrando rispetto al tempo
x = x0 + at
dove x0 è il valore di x al tempo 0. Il termine bdz dell'equazione 39 aggiunge rumore pari
a b volte un processo di Wiener, in base all'equazione 37 abbiamo
∆x = a∆t+ b
√
∆t
∆x ha una distribuzione normale standardizzata con media a∆t e varianza b2∆t. Il proces-
so di Wiener generalizzato descritto dall'equazione 39 ha una variazione attesa per unità
di tempo pari ad a e un tasso di varianza pari a b2.
Processi di Itô
Il processi di Itô è un processo di Wiener generalizzato in cui i parametri a e b sono funzioni
del valore della variabile sottostante x e del tempo t
dx = a(x, t)dt+ b(x, t)dz
Nei processi di Itô sia la variazione attesa per unità di tempo che il tasso di varianza
possono cambiare con il passare del tempo. In un piccolo intervallo che va da t a t+ ∆t la
variabile passa da x a ∆x
∆x = a(x, t)∆t+ b(x, t)
√
∆t
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2.8 Simulazioni Monte Carlo
Nei modelli di equilibrio a un fattore il processo per r fa riferimento a una sola fonte di
incertezza e viene solitamente descritto dal seguente processo di Itô
dr = m(r)dt+ s(r)dz (40)
con m come drift istantaneo e s deviazione standard, entrambi in funzione di r. Ogni
modello implica che i tassi si muovano nella stessa direzione in ogni breve intervallo di
tempo ma non che tutti si muovano in egual misura. La forma della struttura per scadenza
dei tassi quindi si evolve nel tempo. Analizzeremo di seguito soltanto due modelli che
incorporano in m(r) la mean reversion; è empiricamente osservabile questo fenomeno e
anche intuibile poiché, ad esempio, a tassi alti c'è una minor richiesta di ﬁnanziamenti
perché l'economia rallenta e ciò spinge verso il basso i tassi di interesse correnti. Vice
versa per quando riguarda i tassi bassi. I modelli di equilibrio sono utili per le analisi
di scenario condotte con simulazioni Monte Carlo, per stimare i parametri del modello si
possono utilizzare due metodi:
 stima con metodo di massima verosimiglianza, basati su parametri del mondo reale
(dati storici) che incorporano i premi per il rischio, utile se siamo interessati alle
analisi di scenario
 stima con prezzi delle obbligazioni, genera parametri neutrali al rischio, utile se siamo
interessati alle strutture per scadenza
Passando da un mondo neutrale al rischio a uno avverso al rischio cambia il comportamento
di m(r) ma non di s(r).
Modello di Vasicek
Nel modello di Vasicek il processo neutrale al rischio per r è
dr = a(b− r)dt+ σdz (41)
dove a, b, e σ sono costanti. È molto interessante notare l'analogia con l'equazione 33: il
tasso a beve viene spinto verso un livello b, che nel Garch è la varianza di lungo periodo,
con velocità pari ad a. Sovrapposto a questo trend c'è un termine stocastio distribuito
normalmente.
Modello Cox-Ingersoll-Ross
Cox, Ingersoll e Ross hanno proposto un modello che ha lo stesso drift di Vasicek ma un
processo stocastico diverso:
dr = a(b− r)dt+ σ√rdz (42)
La deviazione standard proporzionale a
√
r vuol dire che al crescere del tasso di interesse
a breve la sua volatilità aumenta, fatto empiricamente rilevabile.
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Figura 9: Simulazione stocastica con CIR a un anno e intervallo giornaliero
Un nuovo approccio: analisi di scenario a breve termine con aspettative di
mercato
Le funzioni ﬁno ad ora illustrate sono calibrate su dati del passato, con tutti i limiti delle
stime su serie storiche. Vorrei provare ad introdurre un modo diverso di fare analisi di
scenario nel breve periodo. Assumiamo che m(r) si muova nel seguente modo
dx(t)
dt
= α
1− x(t)
Ψ
x(t) (43)
cioè crescita logistica del tasso x(t) con α costante, dato un x(0) iniziale e un tasso target
Ψ. La sua soluzione esplicita è
x(t) =
Ψx(0)
e(−α∗t
Ψ− e(−α∗t) ∗ x(0) + x(0) (44)
Il tasso target rappresenta lo scenario secondo le nostre aspettative, la funzione logistica
garantisce un asintoto orizzontale la dove ﬁssiamo noi Ψ. Considerando la parte stocastica
uguale alle altre, il nostro processo sarà dato da
dr = x(t)dt+ σdz (45)
Adesso è necessario ricavare le probabilità neutrali al rischio. La letteratura in materia è
molto variegata, si può citare il modello di Breeden and Litzenberger (1978) che utilizza
call europee considerando strike price in intervallo continuo, ma nella pratica è evidente che
tali intervalli sono discreti. Rubinstein (1994), Jackwerth and Rubinstein (1996) e Stutzer
(1996) utilizzano invece la probabilità implicita delle opzioni, che si basano sugli alberi
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binomiali e sul modello di Black e Scholes. Per ricavare queste probabilità è necessario
disporre della volatilità, che va stimata dalla serie storica e che quindi non risolve, a mio
avviso, il problema di guardare al passato. Esistono poi gli approcci non parametrici, come
quello di Dupont (2001), che nel suo paper Extracting risk-neutral probability distributions
from option prices using trading volume as a ﬁlter suggerisce l'utilizzo dei volumi come
ﬁltro. Trovo questa soluzione interessante perché il risultato ottenuto è veramente ﬁltrato
tramite le aspettative di mercato. Inoltre si deve segnalare che digitando su Bloomberg
la funzione World Interest Rate Probability possiamo ottenere le distribuzioni di
probabilità future ricavate dalle opzioni. Una volta ricavate le probabilità con il metodo
che si ritiene più opportuno è necessario
 calibrare la funzione logistica aﬃnché alla prossima scadenza x(t) abbia il valore da
noi desiderato
 aggiungere la componente stocastica (ad esempio s(r)dz = σ
√
δt)
 far girare le simulazioni Monte Carlo e ottenere un valor medio
 pesare il valore ottenuto per la probabilità di accadimento data dalla distribuzione
Ripetendo il passaggio per ogni valore della distribuzione otteniamo un analisi di scenario
futura basata sulle aspettative e non sulle serie storiche. Per mancanza di dati non è stato
possibile testare il modello in questa tesi, sarebbe stato interessante notare le diﬀerenze
con gli altri modelli utilizzati e testare la sua capacità previsionale con i dati di oggi.
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3 Caso Monte dei Paschi
Il 10 ottobre 2012 la nuova dirigenza di Monte dei Paschi trovò in cassaforte una serie
di contratti non iscritti a bilancio che portavano a consistenti perdite. Il nuovo ammini-
stratore delegato Fabrizio Viola scrisse una relazione al consiglio di amministrazione sui
contratti Alexandria, Nomura, Santorini e Nota Italia [9]. Mi appoggio a tale documento
per la ricostruzione dei fatti: Nel febbraio 2006, Mps acquistava da Dresdner Bank, per un
nozionale pari a euro 400 mln, note emesse dal veicolo Alexandria Plc e legate al rischio
Madison, un Cdo squared emesso il 15 dicembre 2005 da Skylark Ltd, veicolo costituito
da Dresdner e avente quale sottostante mutui ipotecari e tranches di altri Cdo. Nel 2009,
Mps decideva di migliorare la tipologia del rischio ﬁnanziario cui era esposta con le note
Alexandria. A tal ﬁne, negoziava con Nomura una serie di operazioni ﬁnanziarie con le
quali scambiare il rischio di credito dei Cdo con rischio bancario e rischio collegato a titoli
di Stato. Andiamo quindi ad analizzare la struttura di Alexandria, del quale abbiamo il
prospetto [10], successivamente scambiato con Nomura.
3.1 Analisi della struttura
Come visibile in ﬁgura 18 in appendice, MPS investe 400 mln in note emesse da Alexandria
Capital plc il 15.12.05 con scadenza 20.12.12 che rendono Euribor 3m + 0.8%: 260 mln da
Dresdner e , 140 mln attraverso il broker coreano Coryo. Il rischio di queste note è legato
a un'obbligazione Credit Linked chiamata Madison emessa da Skylark ltd, domiciliata alla
isole Cayman, che rendono Euribor3m + 0.9%. Successivamente, il 22 novembre 2009, MPS
vende Alexandria a Nomura (non sappiamo il prezzo) ed eﬀettua le seguenti operazioni:
 Acquista BTP Agosto 2034 da Nomura per 3,05 miliardi di euro
 Vende lo stesso BTP per il 115% del valore (3,50 miliardi di euro) con l'obbligo
di riacquistarlo in futuro e paga euribor 3m + 59bp per questa operazione (repo
agreement)
 Con un asset swap ﬁxed vs ﬂoating scambia le cedole del BtP per euribor 3m + 98bp.
Si tratta di un CDS sintetico che da una remunerazione a MPS di 39bp a trimestre oltre
alla liquidità iniziale di 3,5 miliardi. Oltre a questo MPS concede un repurchase facility del
105% a Nomura: Nomura ha facoltà, e non obbligo, di ﬁnanziarsi a euribor 3m ﬂat + 0.05%
per comprare BTP. Ogni volte che il mercato repo BTP diventa più costoso di euribor 3m
Nomura chiama liquidità e ottiene 59bp di proﬁtto più la diﬀerenza tra il mercato repo
e quello euribor più il 5% del collaterale. Lo schema è perfettamente riassunto dal dott.
Roberto Baviera [11] nell'immagine 10
3.2 Analisi dei rischi
Analizzando il prospetto Alexandria si ravvisano ﬁn da subito alcune perplessità in tema
di trasparenza: il prospetto è particolarmente articolato e involuto, con riferimenti interni
sbagliati e numerazioni non esatte; rimane complesso collegare il sottostante (madison)
3 CASO MONTE DEI PASCHI 29
Figura 10: scomposizione Nomura
che ha un rendimento maggiore di 10bp rispetto alla stessa Alexandria. Si ravvisa inoltre
che Skylark ltd è domiciliata alle Isole Cayman, mentre Alexandria Capital plc e Alchemy
Capital plc condividono lo stesso indirizzo e numero di fax. Per quanto riguarda il rischio
di controparte Madison viene indicata da S&P come AAA benché all'interno ha degli ABS
con rating più basso e un rischio mezzanine, stessa cosa per Alexandria che risulta essere
tripla AAA pur avendo al suo interno una singola A come rischio di controparte [12]. Sulla
base dei dati iscritti c'è un elevato rischio di concentrazione perché MPS è unico acquirente
di Alexandria per 400 milioni di euro, l'operazione comporta un forte rischio di liquidità
perché entrambe le obbligazioni non hanno un mercato secondario. Si legge nel prospetto
Corsair (non più disponibile ma riportato comunque in [11]): not all market participants
would determine prices in respect of the Notes or other Obligations in the same manner,
and the variation between such prices may be substantial. Per quanto riguarda Nomura
invece abbiamo:
 Rischio liquidità: MPS acquista 3.5 miliardi di euro su un'emissione da 21 miliardi
con secondario ridotto (data la lunghezza della scadenza).
 Rischio concentrazione: l'intera operazione, di dimensione molto rilevante, viene ese-
guita con una sola controparte, in un solo momento e per un orizzonte unico mol-
to lontano. Questo espone a un consistente rischio di volatilità dei prezzi data la
duration dei BtP intorno ai 25 anni.
 Rischio credito: acquisto del titolo in Asset Swap Package + Long Term Repo è
equivalente alla vendita di un CDS sintetico sull'Italia come già detto.
3.3 Pricing e analisi di scenario
Utilizzando il pricing classico (Equazione 1) è stato calcolato calcolato il fair value di
Alexandria, che risulta essere circa ¿ 422.236.644, utilizzando la AAA-rated euro area
central government bonds calcolata dalla BCE. Questo perchè il prodotto in questione
viene considerato una tripla A. I risultati mostrano che MPS ha comprato lo strumento
pagandolo meno del suo valore attuale, garantendosi un rendimento minimo dello 0.81%
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circa. Utilizzate le frequenze dei dati giornalieri EURIBOR a 3 mesi, dal 1998 al 2005
(Figura 19 in appendice), è possibile costruire una simulazione Monte Carlo e osservare
l'evoluzione rendimenti dello strumente. Signiﬁcativamente diversi i risultati del modello
CIR (Figura 11) che prezzano lo strumento in maniera minore.
Figura 11: Analisi di scenario: VAN di Alexandria
Il 22 novembre 2009, come già detto, MPS vende Alexandria a Nomura: non sappiamo
il prezzo ma possiamo ipotizzarlo di circa 420 milioni di euro calcolandolo come sopra.
Sappiamo che MPS acquista i BTP da Nomura per 3,05 miliardi di euro e li rivende a
3,50 miliardi di euro. Se a questo importo sommiamo i precedenti 420 milioni di euro
(che sono comunque una mia ipotesi)si arriva molto vicino alla somma ricevuta da MPS
e si potrebbe intendere questo scambio di ﬂussi un modo per monetizzare Alexandria. Le
Figura 12: TIR di Alexandria
cedole del BTP vengono scambiate contro euribor 3 mesi + 0.98%, calcolando il valore
attuale dell'asset swap risulta un beneﬁcio a favore di MPS di circa 845 milioni di euro;
calcolando invece il valore attuale del repo su questo strumento si evidenzia un onere di
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circa 1,4 miliardi. É che per la vendita del CDS sintetico MPS paga quasi mezzo miliardo
di euro (553 milioni circa). Non solo MPS si assume il rischio default della Repubblica
Italiana, ma paga per farlo! Rimane adesso da analizzare il repurchse facility: Nomura
ha facoltà, e non obbligo, di ﬁnanziarsi a euribor 3m ﬂat + 0.05% per comprare BTP e
lo farà ogni volta che il mercato repo BTP diventa più costoso di euribor 3m. Quindi di
fatto MPS sta ha venduto una serie di call sul repo market. Non si tratta di un semplice
cap perché sono presenti sia lo strike price che il cap variabile, inoltre non è possibile
sapere quale valore nominale Nomura può chiedere di ﬁnanziare. Non sono in grado di
trovare un prezzo con così tante variabili, posso solo costruire una simulazione Monte
Carlo utilizzando le distribuzioni di probabilità discrete ricavate dai tassi euribor e repo
dal 30/12/1998 al 20/11/2009 (ﬁg. 20 in appendice); MPS ha il 37.79% di possibilità
di cadere sotto la repo facility (ﬁg. 13). A questo punto non resta che rimontare il
Figura 13: Probabilità di esercizio repo facility
derivato e cominciare le analisi di scenario. Che però si interrompono immediatamente
perché, come già detto, i ﬂussi determinati dall'euribor si annullano a vicenda, lasciando
un guadagno di 39 punti base a MPS, che deve però pagare le cedole del BtP (5%); quindi
in onere del 4.61%. L'annullamento degli eﬀetti euribor permette di determinare il costo
del derivato di circa mezzo miliardo (dico circa perché il prezzo varia in funzione della curva
di attualizzazione utilizzata), determinato esclusivamente dal pagamento degli interessi su
3.05 miliardi. Quindi è plausibile che questo mezzo miliardo sia stato pagato con la Note
di Alexandria più la repo facility.
3.4 Conclusioni
Questo tipo di operazione è probabile sia nata da un'aspettativa di rialzo dei tassi di
interessi che ha portato MPS ad acquistare una ﬂoating rate note (Alexandria). Come
visibile in Figura 12 il rendimento atteso era comunque superiore a quello di uno strumento
AAA a dicembre 2005, che garantiva rendimenti intorno al 3.36% (come visibile dalla curva
della BCE); probabilmente erano stati sottostimati i rischi sopra elencati. Tale rialzo non
si è veriﬁcato e non ha soddisfatto le aspettative di MPS che ha deciso di liberarsene
tramite Nomura, non potendo ricorrere al mercato secondario perchè inesistente. Ha quindi
incassato tramite acquisto BtP e repo su essi circa il valore di Alexandria, legandosi al
pagamento di interessi per 25 anni su un nozionale molto maggiore. Non concordo con
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quanto riferito dai giornali [9] perchè è evidente che un rialzo o un ribasso dei tassi di
interesse non avrebbe minimamente inﬂuenzato i cash ﬂow. Insomma un mutuo a 25
anni se non ci fosse la parte completamente aleatoria del repo facility: probabilmente
MPS si è fatta pagare per assumersi questo rischio, anche se non sappiamo quanto e
non possiamo determinarlo se non facendo strette assunzioni che non aggiungerebbero
informazioni rilevanti, sperando in un movimento dei tassi euribor e repo tale da non
attivare questa opzione. Un'aspettativa molto azzardata considerando i 25 anni di durata
del contratto.
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4 Caso Unicredit-Comune di Pietrasanta
Passiamo ad analizzare una serie di contratti derivati piuttosto semplici stipulati dal Co-
mune di Pietrasanta. La situazione non è troppo diversa dalla precedente: anche se non
abbiamo due investitori professionali e i nozionali sono molto minori, si presenta lo stes-
so uso scorretto e poco prudente di questi strumenti. In data 17 gennaio 2002 la giunta
delibera [13]:
 il conferimento di mandato di consulenza a UBM per la rimodulazione dell'indebita-
mento del comune anche attraverso strumenti derivati
 di circoscrivere l'oggetto del mandato di consulenza all'elaborazione di proposte rela-
tive alla ristrutturazione del debito con l'obbiettivo di risparmiare, anche in termini
di interessi, mantenendo un proﬁlo di rischio contenuto
 di non erogare alcun compenso per il servizio di consulenza
 di rientrare nella categoria di operatore qualiﬁcato (entra in contrasto, di fatto, con
il proﬁlo di rischio contenuto)
Il 21 gennaio viene stipulato il primo contratto con nozionale di circa 13 milioni di euro,
probabilmente relativo al mutuo del Comune con la Cassa Depositi e Prestiti con scadenza
il 31/12/15. Circa un anno dopo, il 26 febbraio 2003, viene sottoscritto un nuovo contratto
[14] con delibera fotocopia della precedente dal valore nominale di circa 9 milioni di euro
e sempre in scadenza il 31/12/15; dal momento che non vi è traccia né del costo del primo
swap né di un altro mutuo di tale entità si suppone che tale azione sia un modo per coprire
il prezzo del primo strumento. Il 29 settembre del 2003 [14] il Comune rinegozia i mutui
con la Cassa Depositi e Prestiti portando le scadenze dal 2015 al 2029, con conseguente
abbassamento della rata annua. Quanto contrattato nel primo swap quindi non è più
eﬃcace perché scadenze e importi sono cambiati nel tempo, quindi il Comune procede a
una rimodulazione del primo swap contratto e ne accende un altro poco dopo, il 10 ottobre
2003 [16]: l'anomalia è in particolare nelle scadenze siano state portate al 2018 e al 2020
per i nuovi contratti e non allungati al 2029 come la lunghezza dei mutui. Questi strumenti
prendono rispettivamente nome di n.121130UB e n.318499UB, mentre al vanilla contratto
con delibera 46/2003 non viene dato nome. Passano gli anni e vengono registrate perdite
ma anche forti guadagni. La storia è vagamente ricostruibile dai giornali, blog privati e di
partito, si susseguono interrogazioni comunali e accuse di varia natura ma niente accade
ﬁno al 2009. Poiché il materiale appena citato è inquinato da ideologie politiche di vario
genere e interventi piuttosto superﬁciali, non sarà preso minimamente in considerazione e
l'analisi si atterrà strettamente a documenti uﬃciali. Il 17 giugno 2009 [17] viene deliberata
l'estinzione dei n.121130UB e n.318499UB perché non più corrispondenti alle necessità del
Comune anche se in guadagno, lasciando però aperto il vanilla che continuerà a generare
perdite ﬁno alla chiusura nel 2013 [18]. Andiamo adesso ad analizzare le strutture di questi
swap.
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4.1 Analisi della struttura e dei rischi
IRS 21/01/2002
Il contratto prevede il pagamento di un tasso ﬁsso a su un debito a scalare per Unicredit
come da tabella. Per il Comune il tasso è ﬁsso come da piano ma con delle barriere
superiori:
 dal 31/12/01 al 31/12/05 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.40%, altrimenti paga euribor 6m + 2.50%
 dal 31/12/05 al 31/12/15 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 6.10%, altrimenti paga euribor 6m + 2.50%
I tassi parametro del Comune hanno un fatore moltiplicativo Act/360, quelli Unicredit
30/360 unadjusted. Questa diﬀerenza di computo può causare a prima vista la sensazione
di falsi guadagni, specialmente dove i tassi tra Comune e Unicredit sono molto vicini
dal al Capitale residuo Tasso Unicredit Tasso Comune
31/12/2001 30/06/2002 ¿ 13.342.670,84 7,65% 6,60%
30/06/2002 31/12/2002 ¿ 12.922.124,53 7,53% 6,60%
31/12/2002 30/06/2003 ¿ 12.483.945,17 7,50% 6,60%
30/06/2003 31/12/2003 ¿ 12.027.318,90 7,48% 6,60%
31/12/2003 30/06/2004 ¿ 11.551.390,40 7,42% 6,60%
30/06/2004 31/12/2004 ¿ 11.055.260,52 7,37% 6,60%
31/12/2004 30/06/2005 ¿ 10.537.983,00 7,31% 6,60%
30/06/2005 31/12/2005 ¿ 10.064.588,55 7,26% 6,60%
31/12/2005 30/06/2006 ¿ 9.571.337,76 7,20% 6,54%
30/06/2006 31/12/2006 ¿ 9.114.344,63 7,13% 6,54%
31/12/2006 30/06/2007 ¿ 8.637.460,19 7,04% 6,54%
30/06/2007 31/12/2007 ¿ 8.161.430,68 6,95% 6,54%
31/12/2007 30/06/2008 ¿ 7.664.841,29 6,83% 6,54%
30/06/2008 31/12/2008 ¿ 7.323.408,48 6,83% 6,54%
31/12/2008 30/06/2009 ¿ 6.970.239,22 6,83% 6,54%
30/06/2009 31/12/2009 ¿ 6.604.928,60 6,83% 6,54%
31/12/2009 30/06/2010 ¿ 6.227.057,70 6,82% 6,54%
30/06/2010 31/12/2010 ¿ 5.836.193,13 6,82% 6,54%
31/12/2010 30/06/2011 ¿ 5.431.886,47 6,82% 6,54%
30/06/2011 31/12/2011 ¿ 5.013.673,81 6,81% 6,54%
31/12/2011 30/06/2012 ¿ 4.581.075,17 6,81% 6,54%
30/06/2012 31/12/2012 ¿ 4.133.593,96 6,80% 6,54%
31/12/2012 30/06/2013 ¿ 3.670.716,37 6,79% 6,54%
30/06/2013 31/12/2013 ¿ 3.101.810,85 6,77% 6,54%
31/12/2013 30/06/2014 ¿ 2.698.627,42 6,75% 6,54%
30/06/2014 31/12/2014 ¿ 2.184.297,06 6,72% 6,54%
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31/12/2014 30/06/2015 ¿ 1.654.331,04 6,67% 6,54%
30/06/2015 31/12/2015 ¿ 1.108.120,26 6,56% 6,54%
Il Comune si sta caricando di un eventuale rischio di rialzo dei tassi di interesse, sta in
pratica vendendo una call per ogni ﬁxing dei tassi. Questo probabilmente viene fatto per
ridurre il costo dello swap.
IRS 26/02/2003, vanilla
Il contratto prevede il pagamento di un tasso variabile a su un debito a scalare per Unicredit.
Per il comune il tasso è ﬁsso ma con delle barriere superiori:
 dal 31/12/02 al 31/12/03 il Comune paga come da piano
 dal 31/12/03 al 31/12/05 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 4.80%, altrimenti paga euribor 6m + 0.80%
 dal 31/12/05 al 31/12/07 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.40%, altrimenti paga euribor 6m + 0.80%
 dal 31/12/07 al 31/12/11 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.70%, altrimenti paga euribor 6m + 0.80%
 dal 31/12/11 al 31/12/15 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.90%, altrimenti paga euribor 6m + 0.80%
Sia i tassi del Comune che quelli di Unicredit hanno un fattore moltiplicativo Act/360.
dal al Capitale residuo Tasso Unicredit Tasso Comune
31/12/2002 30/06/2003 ¿ 9.758.407,67 euribor 6m 1,90%
30/06/2003 31/12/2003 ¿ 9.344.994,33 euribor 6m 1,90%
31/12/2003 30/06/2004 ¿ 8.925.956,51 euribor 6m 2,40%
30/06/2004 31/12/2004 ¿ 8.501.217,68 euribor 6m 2,40%
31/12/2004 30/06/2005 ¿ 8.070.700,27 euribor 6m 2,40%
30/06/2005 31/12/2005 ¿ 7.643.832,19 euribor 6m 2,40%
31/12/2005 30/06/2006 ¿ 7.211.156,57 euribor 6m 3,59%
30/06/2006 31/12/2006 ¿ 6.887.876,81 euribor 6m 3,59%
31/12/2006 30/06/2007 ¿ 6.560.198,83 euribor 6m 3,59%
30/06/2007 31/12/2007 ¿ 6.228.062,79 euribor 6m 3,59%
31/12/2007 30/06/2008 ¿ 5.891.408,03 euribor 6m 4,63%
30/06/2008 31/12/2008 ¿ 5.550.173,10 euribor 6m 4,63%
31/12/2008 30/06/2009 ¿ 5.204.295,66 euribor 6m 4,63%
30/06/2009 31/12/2009 ¿ 4.877.595,14 euribor 6m 4,63%
31/12/2009 30/06/2010 ¿ 4.546.449,87 euribor 6m 4,63%
30/06/2010 31/12/2010 ¿ 4.210.799,37 euribor 6m 4,63%
31/12/2010 30/06/2011 ¿ 3.870.582,34 euribor 6m 4,63%
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30/06/2011 31/12/2011 ¿ 3.525.736,66 euribor 6m 4,63%
31/12/2011 30/06/2012 ¿ 3.176.199,35 euribor 6m 4,99%
30/06/2012 31/12/2012 ¿ 2.821.906,59 euribor 6m 4,99%
31/12/2012 30/06/2013 ¿ 2.462.793,68 euribor 6m 4,99%
30/06/2013 31/12/2013 ¿ 2.098.795,03 euribor 6m 4,99%
31/12/2013 30/06/2014 ¿ 1.729.844,19 euribor 6m 4,99%
30/06/2014 31/12/2014 ¿ 1.382.271,61 euribor 6m 4,99%
31/12/2014 30/06/2015 ¿ 1.029.970,30 euribor 6m 4,99%
30/06/2015 31/12/2015 ¿ 770.268,46 euribor 6m 4,99%
Il comune si trova quindi in usa situazione di alto rischio perché è esposto alla volatilità
dei tassi di interesse sia per rialzi (per via delle barriere come nel caso precedente) che per
ribassi (perchè scambia ﬁsso per variabile). I tassi di interesse sono per sua natura molto
volatili, un'ente pubblico o privato o che non abbia comunque ﬁnalità bancarie, ﬁnanziarie
o assicurative non dovrebbe caricarsi di certi rischi. Specie se, come si legge in delibera, si
desidera avere un rischio contenuto sull'operazione [14].
IRS 10/10/2003, n.121130UB
Il contratto va a sostituire quello del 2002, prevede il pagamento di un tasso ﬁsso a su un
debito a scalare per Unicredit come da tabella. Per il comune il tasso è ﬁsso ma con delle
barriere superiori:
 dal 31/06/03 al 31/12/04 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 4.50%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
 dal 31/12/04 al 31/12/06 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.00%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
 dal 31/12/06 al 31/12/11 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.90%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
 dal 31/12/11 al 31/12/14 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 6.10%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
 dal 31/12/14 al 31/12/18 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 6.20%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
dal al Capitale residuo Tasso Unicredit Tasso Comune
30/06/2003 31/12/2003 ¿ 4.992.099,52 8,12% 7,74%
31/12/2003 30/06/2004 ¿ 4.690.713,54 8,04% 7,74%
30/06/2004 31/12/2004 ¿ 4.375.235,16 7,94% 7,74%
31/12/2004 30/06/2005 ¿ 4.044.932,78 7,82% 7,23%
30/06/2005 31/12/2005 ¿ 3.765.055,89 7,70% 7,23%
31/12/2005 30/06/2006 ¿ 3.472.096,65 7,56% 7,23%
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30/06/2006 31/12/2006 ¿ 3.222.405,28 7,36% 7,23%
31/12/2006 30/06/2007 ¿ 2.960.078,16 7,12% 6,29%
30/06/2007 31/12/2007 ¿ 2.706.115,46 6,84% 6,29%
31/12/2007 30/06/2008 ¿ 2.439.365,24 6,48% 6,29%
30/06/2008 31/12/2008 ¿ 2.335.815,97 6,48% 6,29%
31/12/2008 30/06/2009 ¿ 2.228.856,16 6,47% 6,29%
30/06/2009 31/12/2009 ¿ 2.118.372,32 6,46% 6,29%
31/12/2009 30/06/2010 ¿ 2.004.247,14 6,46% 6,29%
30/06/2010 31/12/2010 ¿ 1.886.359,39 6,45% 6,29%
31/12/2010 30/06/2011 ¿ 1.764.583,75 6,44% 6,29%
30/06/2011 31/12/2011 ¿ 1.638.790,69 6,42% 6,29%
31/12/2011 30/06/2012 ¿ 1.508.846,33 6,41% 6,17%
30/06/2012 31/12/2012 ¿ 1.374.612,30 6,39% 6,17%
31/12/2012 30/06/2013 ¿ 1.235.945,55 6,37% 6,17%
30/06/2013 31/12/2013 ¿ 1.092.598,24 6,33% 6,17%
31/12/2013 30/06/2014 ¿ 944.717,56 6,29% 6,17%
30/06/2014 31/12/2014 ¿ 791.845,55 6,23% 6,17%
31/12/2014 30/06/2015 ¿ 633.918,93 6,13% 5,27%
30/06/2015 31/12/2015 ¿ 470.768,92 5,96% 5,27%
31/12/2015 30/06/2016 ¿ 302.221,06 5,60% 5,27%
30/06/2016 31/12/2016 ¿ 252.619,29 5,58% 5,27%
31/12/2016 30/06/2017 ¿ 201.611,28 5,56% 5,27%
30/06/2017 31/12/2017 ¿ 151.205,19 5,54% 5,27%
31/12/2017 30/06/2018 ¿ 99.383,10 5,50% 5,27%
30/06/2018 31/12/2018 ¿ 50.365,54 5,50% 5,27%
La rischiosità è mantenuta sui livelli del primo contratto.
IRS 10/10/2003,n.318499UB
Il contratto prevede delle barriere superiori per entrambe le parti:
 dal 31/06/03 al 31/12/20 il Unicredit paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 6.00%, altrimenti paga euribor 6m + 0.30%
 dal 31/06/03 al 31/12/05 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.20%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
 dal 31/12/05 al 31/12/11 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 5.76%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
 dal 31/12/11 al 31/12/15 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 6.10%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
 dal 31/12/15 al 31/12/20 il Comune paga come da piano se l'euribor 6m al momento
del ﬁxing è inferiore al 6.40%, altrimenti paga euribor 6m + 2.30%
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Sia i tassi del Comune che quelli di Unicredit hanno un fattore moltiplicativo Act/360.
dal al Capitale residuo Tasso Unicredit Tasso Comune
30/06/2003 31/12/2003 ¿ 7.035.219,38 6,00% 5,09%
31/12/2003 30/06/2004 ¿ 6.978.688,97 6,00% 5,09%
30/06/2004 31/12/2004 ¿ 6.920.462,64 6,00% 5,09%
31/12/2004 30/06/2005 ¿ 6.860.489,52 6,00% 5,09%
30/06/2005 31/12/2005 ¿ 6.798.717,21 6,00% 5,09%
31/12/2005 30/06/2006 ¿ 6.735.091,73 6,00% 5,76%
30/06/2006 31/12/2006 ¿ 6.669.557,22 6,00% 5,76%
31/12/2006 30/06/2007 ¿ 6.602.057,22 6,00% 5,76%
30/06/2007 31/12/2007 ¿ 6.532.631,94 6,00% 5,76%
31/12/2007 30/06/2008 ¿ 6.460.920,90 6,00% 5,76%
30/06/2008 31/12/2008 ¿ 6.387.161,53 6,00% 5,76%
31/12/2008 30/06/2009 ¿ 6.311.189,38 6,00% 5,76%
30/06/2009 31/12/2009 ¿ 6.232.938,07 6,00% 5,76%
31/12/2009 30/06/2010 ¿ 6.152.339,22 6,00% 5,76%
30/06/2010 31/12/2010 ¿ 6.069.322,40 6,00% 5,76%
31/12/2010 30/06/2011 ¿ 5.983.815,07 6,00% 5,76%
30/06/2011 31/12/2011 ¿ 5.895.742,53 6,00% 5,76%
31/12/2011 30/06/2012 ¿ 5.805.027,81 6,00% 5,79%
30/06/2012 31/12/2012 ¿ 5.711.591,65 6,00% 5,79%
31/12/2012 30/06/2013 ¿ 5.615.352,40 6,00% 5,79%
30/06/2013 31/12/2013 ¿ 5.516.225,98 6,00% 5,79%
31/12/2013 30/06/2014 ¿ 5.414.125,76 6,00% 5,79%
30/06/2014 31/12/2014 ¿ 5.308.962,54 6,00% 5,79%
31/12/2014 30/06/2015 ¿ 5.200.644,42 6,00% 5,79%
30/06/2015 31/12/2015 ¿ 5.089.076,76 6,00% 5,86%
31/12/2015 30/06/2016 ¿ 4.974.162,07 6,00% 5,86%
30/06/2016 31/12/2016 ¿ 4.855.799,93 6,00% 5,86%
31/12/2016 30/06/2017 ¿ 4.733.886,94 6,00% 5,86%
30/06/2017 31/12/2017 ¿ 4.608.316,55 6,00% 5,86%
31/12/2017 30/06/2018 ¿ 4.478.979,05 6,00% 5,86%
30/06/2018 31/12/2018 ¿ 4.345.761,42 6,00% 5,86%
31/12/2018 30/06/2019 ¿ 4.208.547,27 6,00% 5,86%
30/06/2019 31/12/2019 ¿ 4.067.216,69 6,00% 5,86%
31/12/2019 30/06/2020 ¿ 3.924.656,20 6,00% 5,86%
30/06/2020 31/12/2020 ¿ 3.771.708,59 6,00% 5,86%
La rischiosità di questo prodotto è uguale al n.121130UB.
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4.2 Pricing e analisi di scenario
In allegato alla 272/2003 sono inscritte delle tabelle dove sono indicati i cashﬂow futuroi
e dai quali qualcuno potrebbe essere tentato di ricavare i prezzi degli strumenti. Tuttavia
queste tabelle non tengono conto di eventuali oscillazioni oltre le barriere dei derivati,
quindi non è corretto attualizzare questi ﬂussi di cassa perché sarebbe come non considerare
metà strumento; attraverso il metodo Monte Carlo sono state calcolate le traiettorie del
modello Cox, Ingersoll, Ross [19]. Per la calibrazione del modello sono state utilizzate le
serie storiche che permettono di incorporare tutti i rischi che il mercato valuta. Inoltre un
modello di equilibrio come il CIR mi permette di poter fare analisi di scenario [5]. Per
attualizzare i ﬂussi di cassa viene ricavata la curva SWAP. Facendo correre la function
cir_pietrasanta(loop) con loop=100.000 sono stati ottenuti i seguenti risultati:
 IRS 21/01/2002 ha un valore attuale di circa 438.660 ¿
 IRS 26/02/2003 vanilla ha un valore attuale di circa -784.730 ¿
 IRS 10/10/2003, n.121130UB ha un valore attuale di circa 54.891 ¿
 IRS 10/10/2003,n.318499UB ha un valore attuale di circa 278.160 ¿
Dai documenti non risulta quanto il Comune ha pagato o ricevuto per la sottoscrizione
di questi contratti. Nell'ipotesi che tutti questi siano stati conclusi senza up-front per
le controparti è evidente che il Comune sarebbe stato in una situazione di svantaggio.
Trascurate le analisi di scenario degli swap n.121130UB e n.318499UB che danno un
risultato sempre positivo uguale al loro valore attuale nel 99.9% dei casi e concentriamoci
sul vanilla Se consideriamo i cash-ﬂow generati dallo swap nell'ipotesi che fosse rimasto
Figura 14: Analisi di scenario: distribuzione VAN dello swap vanilla
aperto (supponendo che il tasso euribor a dicembre 2015 sia lo stesso di giugno 2015) ﬁno
ad oggi otteniamo un valore di -722.231 ¿, molto a destra della distribuzione ottenuta. Se
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proviamo a ripetere la simulazione con volatilità più elevate vediamo che la distribuzione
si modiﬁca (ﬁgure 16 e 15) rendendo più verosimile lo scenario realizzatosi.
Figura 15: Analisi di scenario: distribuzione VAN dello swap vanilla con volatilità 5%
Figura 16: Analisi di scenario: distribuzione VAN dello swap vanilla con volatilità 3%
4.3 Conclusioni
Nel 2009 vengono, come già segnalato, i due strumenti n.121130UB e n.318499UB che
avrebbero dato quasi certamente ﬂussi di cassa positivi ﬁno a scadenza per un totale di
circa, rispettivamente, 12.799 ¿ e 122.317 ¿. Questi generarono incassi per circa 220.213
¿ e 214.891. Viene lasciato aperto il vanilla, che generò guadagni nei primi anni, eroso
dalle successive e inevitabili perdite dovuti ai tassi bassi. Stando al previsionale Unicredit
del 10 giugno 2009 [20], la perdite future sarebbero ammontate a 381.953 ¿. Previsione
per altro scorretta perché ricavata utilizzando la term structure come tasso corrente e
sottostimando quindi pesantemente le perdite. L'utilizzazione della curva swap presente
sul documento per attualizzare i risultati della simulazione otteniamo un valore attuale
di circa -409.820 ¿, che è comunque un valor medio e quindi ha uno spettro superiore e
inferiore di dimensioni considerevoli (ﬁgura 17). In questa situazione si poteva cercare di
chiudere tutto a zero o lasciare tutto aperto e scommettere su un rialzo futuro. La prima
opzione risulta preferibile alla seconda perché un Comune dovrebbe fare l'amministratore e
non lo speculatore. Inspiegabile la scelta di una terza via, indiscutibilmente peggiore delle
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Figura 17: Analisi di scenario: distribuzione VAN dello swap vanilla al 10 giugno 2009
altre soprattutto perché in coscienza di future perdite quasi certe [20]. Nel 2013 il Comune
chiude il contratto vanilla [18] con i seguenti accordi:
 la Banca accetta di tenere a proprio carico il Mark to Market, senza alcun esborso
da parte del Comune, per un valore quantiﬁcato di 219.342,49 ¿;
 il Comune, debitore per 229.994,52¿, paga 168.900¿ in due rate (metà entro quindici
giorni dall'accordo e metà entro il 10/03/2014) e ottiene un abbuono di 61.094,52 ¿.
Stando ai calcoli il debito di 229.994,52¿ è pari a circa le rate dal 30/06/2011 al 31/12/2012,
se invece sommiamo i cashﬂows non attualizzati di tutti gli strumenti dall'apertura alla
chiusura ci viene un valore di circa -61.094,52 ¿. La diﬀerenza fra questi due importi da
esattamente il valore corrisposto dal Comune per la chiusura come risulta dai documenti
uﬃciali [18]. Il comune ha quindi chiuso a zero, cioè la somma dei guadagni e delle perdite
è uguale a zero. Unicredit ha accettato uno storno di ben 280.437 ¿. Perché questo storno
non è dato sapere, facendo una rapida ricerca su internet il periodo coincide più o meno con
sentenze a sfavore di istituti bancari che avevano stipulato contratti SWAP con i Comuni
(primo fra tutti il Comune di Milano [21]); è ragionevole pensare quindi che ci sia stato
da entrambe le parti l'interesse a chiudere velocemente la trattativa, evitando la lentezza
delle aule dei tribunali.
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Appendice
Figure
Figura 18: prospetto Alexandria
Figura 19: Frequenze euribor 3 mesi
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Figura 20: Frequenze euribor 3 mesi e repo
Codici Matlab
Alexandria Note
function [price , price2009 ]= alexandria(loop)
load ale.mat
regressors = [ones(length(e3m) - 1, 1) e3m (1: length(e3m )-1)];
[coefficients , residual] = ...
regress(diff(e3m), regressors );
dt= 1;
nt=length(t);
speed = -coefficients (2)/dt;
level = -coefficients (1)/ coefficients (2);
sigma= std(residual )/sqrt(dt);
obj = cir(speed ,level ,sigma ,'StartState ',e3m(length(e3m )));
[euribor] = simByEuler(obj ,nt -1,'DeltaTime ' ,90/360 ,...
'nTrials ',loop ,'Processes ',@(t,X)abs(X));
cf=zeros(nt ,loop);
acf=zeros(nt,loop);
for j=1: loop
for i=1:nt -1
cf(i,j)=( spread+euribor(i,j))* tau(i)*N;
acf(i,j)=cf(i,j)*(1/(1+( spot(i)*t(i))));
end
cf(nt ,j)=N+( spread+euribor(nt,j))* tau(nt)*N;
acf(nt ,j)=cf(nt,j)*(1/(1+( spot(nt)*t(nt ))));
end
price=mean(sum(acf ));
load ale2.mat
regressors2 = [ones(length(e3m2) - 1, 1) e3m2 (1: length(e3m2 ) -1)];
[coefficients2 , residual2] = ...
regress(diff(e3m2), regressors2 );
nt2=length(t2);
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speed2 = -coefficients2 (2)/dt;
level2 = -coefficients2 (1)/ coefficients2 (2);
sigma2= std(residual2 )/sqrt(dt);
obj2 = cir(speed2 ,level2 ,sigma2 ,'StartState ',e3m2(length(e3m2 )));
[euribor2] = simByEuler(obj2 ,nt2 -1,'DeltaTime ' ,90/360 ,...
'nTrials ',loop ,'Processes ',@(t,X)abs(X));
cf2=zeros(nt2 ,loop);
acf2=zeros(nt2 ,loop);
accrued=zeros(1,loop);
for j=1: loop
accrued(j)=( spread+euribor2 (1))*( tau2 (1)/90)*N;
cf2(1,j)= accrued(j)+( spread+euribor2(1,j))* tau2 (1)*N;
acf2(1,j)=cf2(1,j)*(1/(1+( spot2 (1)*t2 (1))));
for i=2:nt2 -1
cf2(i,j)=( spread+euribor2(i,j))* tau2(i)*N;
acf2(i,j)=cf2(i,j)*(1/(1+( spot2(i)*t2(i))));
end
cf2(nt2 ,j)=N+( spread+euribor2(nt2 ,j))* tau2(nt2)*N;
acf2(nt2 ,j)=cf2(nt2 ,j)*(1/(1+( spot2(nt2)*t(nt2 ))));
end
price2009=mean(sum(acf2 ));
histogram(sum(acf ));
histogram(sum(acf2 ));
Costruzione curve SWAP Nomura
function [risultato ]= curva_nomura
%interpolazione curva swap metodo bank of canada
load curve_nom.mat;
n1 = IRDataCurve('forward ' ,0.0028, maturity ,curva_nom ,
'Compounding ',1,'Basis ',6,'InterpMethod ','spline ');
curva1nom=getForwardRates(n1 , timelapseq );
risultato=cat(2,timelapseq ,curva1nom );
plot(timelapseq ,curva1nom)
hold on
scatter(maturity ,curva_nom)
Costruzione curve SWAP Pietrasanta
function curve
%interpolazione curva swap metodo bank of canada
load curve.mat;
c1 = IRDataCurve('forward ' ,0.0028, maturity ,dic01 ,
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'Compounding ',1,'Basis ',6,'InterpMethod ','spline ');
c2 = IRDataCurve('forward ' ,0.0028, maturity ,dic02 ,
'Compounding ',1,'Basis ',6,'InterpMethod ','spline ');
c3 = IRDataCurve('forward ' ,0.0028, maturity ,giu03 ,
'Compounding ',1,'Basis ',6,'InterpMethod ','spline ');
curva1=getForwardRates(c1, timelapse ); %curva dic01
curva2=getForwardRates(c2, timelapse ); %curva dic02
curva3=getForwardRates(c3, timelapse ); %curva giu03
%grafico figo
plot(timelapse ,curva1)
hold on
scatter(maturity ,dic01)
plot(timelapse ,curva2)
scatter(maturity ,dic02)
plot(timelapse ,curva3)
scatter(maturity ,giu03)
hold off
Calibrazione CIR
load cir_calibration.mat
%%%%% SWAP 1 %%%%%
regressors1 = [ones(length(e6m1) - 1, 1) e6m1(1 :end -1)];
[coefficients1 , intervals1 , residuals1] = ...
regress(diff(e6m1), regressors1 );
dt = 1;
speed1 = -coefficients1 (2)/dt;
level1 = -coefficients1 (1)/ coefficients1 (2);
sigma1 = std(residuals1 )/sqrt(dt);
%%%%% SWAP 1MOD E 2 %%%%%
regressors2 = [ones(length(e6m2) - 1, 1) e6m2(1 :end -1)];
[coefficients2 , intervals2 , residuals2] = ...
regress(diff(e6m2), regressors2 );
speed2 = -coefficients2 (2)/dt;
level2 = -coefficients2 (1)/ coefficients2 (2);
sigma2 = std(residuals2 )/sqrt(dt);
%%%%% SWAP VANILLA %%%%%%
regressors3 = [ones(length(e6m3) - 1, 1) e6m3(1 :end -1)];
[coefficients3 , intervals3 , residuals3] = ...
regress(diff(e6m3), regressors3 );
speed3 = -coefficients3 (2)/dt;
level3 = -coefficients3 (1)/ coefficients3 (2);
sigma3 = std(residuals3 )/sqrt(dt);
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%%%%% VANILLA 2009 %%%%%%
regressors09 = [ones(length(e6m09) - 1, 1) e6m09 (1 :end -1)];
[coefficients09 , intervals09 , residual09] = ...
regress(diff(e6m09), regressors09 );
speed09 = -coefficients09 (2)/dt;
level09 = -coefficients09 (1)/ coefficients09 (2);
sigma09= std(residual09 )/sqrt(dt);
Pricing derivati Pietrasanta con CIR
function [price1 ,price1mod ,price2 ,price3 ]= cir_pietrasanta(loop)
load tassi.mat
load cir_calibration.mat
%%%%%%%%%% SWAP 1 %%%%%%%%%%%%%%%%%
%p1 il vettore tassi fissi
%uni1 il vettore tassi unicredit
%d1 il vettore debito
%t1 il vettore tempo
load swap1.mat
nt1=length(t1);%lungezza t1 per le barriere !!!
cfu1=zeros(nt1 ,loop); %cashflow unicredit
cfp1=zeros(nt1 ,loop); %cashflow pietrasanta
a1=zeros(nt1 ,loop);
obj1 = cir(speed1 ,level1 ,sigma1 ,'StartState ' ,0.0355);
[euribor] = simByEuler(obj1 ,nt1 -1,'DeltaTime ' ,180/360 ,...
'nTrials ',loop ,'Processes ',@(t,X)abs(X));
for j=1: loop
for i=1:nt1
cfu1(i,j)=d1(i)*0.5* uni1(i);
end
for i=1:8
if euribor(i,j) >=0.054
cfp1(i,j)=( euribor(i,j)+0.025)*( t1(i)/360)* d1(i);
else
cfp1(i,j)=p1(i)*(t1(i)/360)* d1(i);
end
end
for i=9:nt1
if euribor(i,j) >=0.061
cfp1(i,j)=( euribor(i,j)+0.025)*( t1(i)/360)* d1(i);
else
cfp1(i,j)=p1(i)*(t1(i)/360)* d1(i);
end
end
end
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%da qui comincia il van
cashflow_pietrasanta1=cfu1 -cfp1;
timelapse1 =(0.5:0.5: nt1)';
for j=1: loop
for i=1:nt1
a1(i,j)= cashflow_pietrasanta1(i,j)/(1+( tassi1(i)* timelapse1(i)));
end
end
sum_tota1=sum(a1);
price1=mean(sum_tota1 );
%%%%%%%%%% SWAP 1 mod %%%%%%%%%%%%
%p1mod il vettore tassi fissi
%uni1mod il vettore tassi unicredit
%d1mod il vettore debito
%t1mod il vettore tempo
load swap1mod.mat
nt1mod=length(t1mod );%lungezza t1mod per le barriere
cfu1mod=zeros(nt1mod ,loop); %cashflow unicredit
cfp1mod=zeros(nt1mod ,loop); %cashflow pietrasantatotcf1=zeros (1 ,10);
a1mod=zeros(nt1mod ,loop);
obj1mod = cir(speed2 ,level2 ,sigma2 ,'StartState ' ,0.02091);
[euribor] = simByEuler(obj1mod ,nt1mod -1,'DeltaTime ' ,180/360 ,...
'nTrials ',loop ,'Processes ',@(t,X)abs(X));
for j=1: loop
for i=1: nt1mod
cfu1mod(i,j)= d1mod(i)*0.5* uni1mod(i);
end
for i=1:3
if euribor(i,j) >=0.045
cfp1mod(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
else
cfp1mod(i,j)= p1mod(i)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
end
end
for i=4:7
if euribor(i,j) >=0.05
cfp1mod(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
else
cfp1mod(i,j)= p1mod(i)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
end
end
for i=8:17
if euribor(i,j) >=0.059
RIFERIMENTI BIBLIOGRAFICI 58
cfp1mod(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
else
cfp1mod(i,j)= p1mod(i)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
end
end
for i=18:23
if euribor(i,j) >=0.061
cfp1mod(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
else
cfp1mod(i,j)= p1mod(i)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
end
end
for i=19: nt1mod
if euribor(i,j) >=0.062
cfp1mod(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
else
cfp1mod(i,j)= p1mod(i)*( t1mod(i)/360)* d1mod(i);
end
end
end
%da qui comincia il van
cashflow_pietrasanta1mod=cfu1mod -cfp1mod;
timelapse1mod =(0.5:0.5: nt1mod)';
for j=1: loop
for i=1: nt1mod
a1mod(i,j)= cashflow_pietrasanta1mod(i,j)/...
(1+( tassi1mod(i)* timelapse1mod(i)));
end
end
sum_tota1mod=sum(a1mod );
price1mod=mean(sum_tota1mod );
%%%%%%%%%% SWAP 2 %%%%%%%%%%%%%%
%p2 il vettore tassi fissi PIETRASANTA
%uni2 il vettore tassi unicredit
%d2 il vettore debito
%t2 il vettore tempo
load swap2.mat
nt2=length(t2);%lungezza t2 per le barriere
cfu2=zeros(nt2 ,loop); %cashflow unicredit
cfp2=zeros(nt2 ,loop); %cashflow pietrasanta
a2=zeros(nt2 ,loop);
obj2 = cir(speed2 ,level2 ,sigma2 ,'StartState ' ,0.02091);
[euribor] = simByEuler(obj2 ,nt2 -1,'DeltaTime ' ,180/360 ,...
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'nTrials ',loop ,'Processes ',@(t,X)abs(X));
for j=1: loop
for i=1:nt2
if euribor(i,j) >=0.06
cfu2(i,j)=( euribor(i,j)+0.03)*( t2(i)/360)* d2(i);
else
cfu2(i,j)=d2(i)*(t2(i)/360)* uni2(i);
end
end
for i=1:5
if euribor(i,j) >=0.052
cfp2(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t2(i)/360)* d2(i);
else
cfp2(i,j)=p2(i)*(t2(i)/360)* d2(i);
end
end
for i=6:18
if euribor(i,j) >=0.06
cfp2(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t2(i)/360)* d2(i);
else
cfp2(i,j)=p2(i)*(t2(i)/360)* d2(i);
end
end
for i=19:25
if euribor(i,j) >=0.061
cfp2(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t2(i)/360)* d2(i);
else
cfp2(i,j)=p2(i)*(t2(i)/360)* d2(i);
end
end
for i=26: nt2
if euribor(i,j) >=0.064
cfp2(i,j)=( euribor(i,j)+0.023)*( t2(i)/360)* d2(i);
else
cfp2(i,j)=p2(i)*(t2(i)/360)* d2(i);
end
end
end
%da qui comincia il van
cashflow_pietrasanta2=cfu2 -cfp2;
timelapse2 =(0.5:0.5: nt2)';
for j=1: loop
for i=1:nt2
a2(i,j)= cashflow_pietrasanta2(i,j)/(1+( tassi2(i)* timelapse2(i)));
end
end
sum_tota2=sum(a2);
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price2=mean(sum_tota2 );
%%%%%%%%%% SWAP 3 %%%%%%%%%%%%
%p3 il vettore tassi fissi
%d3 il vettore debito
%t3 il vettore tempo
load swap3.mat
nt3=length(t3);%lungezza t3 per le barriere
cfu3=zeros(nt3 ,loop); %cashflow unicredit
cfp3=zeros(nt3 ,loop); %cashflow pietrasanta
a3=zeros(nt3 ,loop);
obj3 = cir(speed3 ,level3 ,sigma3 ,'StartState ' ,0.02084);
[euribor] = simByEuler(obj3 ,nt3 -1,'DeltaTime ' ,180/360 ,...
'nTrials ',loop ,'Processes ',@(t,X)abs(X));
for j=1: loop
for i=1:nt3
cfu3(i,j)=d3(i)*0.5* euribor(i,j);
end
cfp3(1,j)=p3 (1)*( t3 (1)/360)* d3(1);
cfp3(2,j)=p3 (2)*( t3 (2)/360)* d3(2);
for i=3:6
if euribor(i,j) >=0.048
cfp3(i,j)=( euribor(i,j)+0.008)*( t3(i)/360)* d3(i);
else
cfp3(i,j)=p3(i)*(t3(i)/360)* d3(i);
end
end
for i=7:10
if euribor(i,j) >=0.054
cfp3(i,j)=( euribor(i,j)+0.008)*( t3(i)/360)* d3(i);
else
cfp3(i,j)=p3(i)*(t3(i)/360)* d3(i);
end
end
for i=11:18
if euribor(i,j) >=0.057
cfp3(i,j)=( euribor(i,j)+0.008)*( t3(i)/360)* d3(i);
else
cfp3(i,j)=p3(i)*(t3(i)/360)* d3(i);
end
end
for i=19: nt3
if euribor(i,j) >=0.059
cfp3(i,j)=( euribor(i,j)+0.008)*( t3(i)/360)* d3(i);
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else
cfp3(i,j)=p3(i)*(t3(i)/360)* d3(i);
end
end
end
%da qui comincia il van
cashflow_pietrasanta3=cfu3 -cfp3;
timelapse3 =(0.5:0.5: nt3)';
for j=1: loop
for i=1:nt3
a3(i,j)= cashflow_pietrasanta3(i,j)/(1+( tassi3(i)* timelapse3(i)));
end
end
sum_tota3=sum(a3);
price3=mean(sum_tota3 );
histogram(sum_tota3)
Pricing vanilla al 2009
function [price4 ]= vanilla_2009
loop =100000;
load dataset.mat
load cir_calibration.mat
%p4 il vettore tassi fissi
%d4 il vettore debito
%t4 il vettore tempo
nt4=length(t4);%lungezza t1 per le barriere !!!
cfu4=zeros(nt4 ,loop); %cashflow unicredit
cfp4=zeros(nt4 ,loop); %cashflow pietrasanta
a4=zeros(nt4 ,loop);
%%%%%%%%%%%%%%%%%%
obj4 = cir(speed09 ,level09 ,sigma09 ,'StartState ' ,0.03037);
[euribor] = simByEuler(obj4 ,nt4 -1,'DeltaTime ' ,180/360 ,'nTrials ',loop ,'Processes ',@(t,X)abs(X));
for j=1: loop %DEFINIRE MAGGIOR CICLI
for i=1:nt4
cfu4(i,j)= euribor(i,j)*(t4(i)/360)* d4(i);
end
for i=1:5
if euribor(i,j) >=0.057
cfp4(i,j)=( euribor(i,j)+0.008)*( t4(i)/360)* d4(i);
else
cfp4(i,j)=p4(i)*(t4(i)/360)* d4(i);
end
end
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for i=6:nt4
if euribor(i,j) >=0.059
cfp4(i,j)=( euribor(i,j)+0.008)*( t4(i)/360)* d4(i);
else
cfp4(i,j)=p4(i)*(t4(i)/360)* d4(i);
end
end
end
%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
%da qui comincia il van
timelapse4 =(0.5:0.5: nt4)';
totcf4=cfu4 -cfp4;
for j=1: loop
for i=1:nt4
a4(i,j)= totcf4(i,j)/(1+( tassi4(i)* timelapse4(i)));
end
end
price4=mean(sum(a4));
hist(sum(a4));
